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A.

SOUHRNNA CAST

Platebni bilance Ceské republiky dosahla v roce 1998 prebytku ve vy3i 62,6 mld. K¢ vlivem prevahy
prebytku finan¢niho G¢tu nad schodkem bézného Gctu.

Bézny Gcet platebni bilance v roce 1998 skoncil deficitem 33,8 mld. K¢, tj. 1,9 % HDP, vzhledem
k vyraznému meziro¢nimu snizeni schodku obchodni bilance. Hlavni pfi¢inou snizeni deficitu
obchodni bilance byl pfiznivy vyvoj sménnych relaci vlivem poklesu cen surovin na svétovém trhu
a snizeni tuzemské poptavky (predevsim soukromé spotieby). Rast exportni aktivity patrny na prelomu
let 1997/98 zacal ve druhé poloviné roku ochabovat. Vedle kapacitnich omezeni nékterych nosnych
exportéra byl pokles tempa rlistu vyvozu ve 2. poloviné roku spojen se zpomalovanim hospodarské akti-
vity v zemich Evropské unie a zhorsovanim ekonomické a finan¢nf situace v Rusku. Koncem roku byl
jiz patrny predstih tempa rdstu dovozu pfed dynamikou vyvozu v objemovém vyjadreni, coz naznacuje
zesileni konkurence mezi dovozovym a tuzemskym zboZim na nasem trhu. Pfi poklesu objemu vytvo-
feného HDP se dale zvysila dovozni naro¢nost ekonomiky (pomér dovozu zboZi a sluzeb k HDP v s.c.
¢inil 81,3 %).

Celkovy objem pfilivu zdrojd na finan¢nim Gctu platebni bilance dosahl 84,9 mld. K¢. Na vyvoj financ-
niho Gctu pasobily spise vnitini faktory spojené s postupnou restrukturalizaci ekonomiky a situaci v ban-
kovnim sektoru. V roce 1998 doslo ke zvyseni kapitalového vybaveni podnikd se zahrani¢ni majetko-
vou (casti. Zakladnimi rysy pfimych investic byly dokonceni objemové velkych akci obchodnich
fetézcli v Ceské republice a investice do sluzeb a ¢innosti v oblasti nemovitosti. Objemové vyznamné
byly investice do penéZnictvi a pojistovnictvi a odprodej majoritnich baliké akcii vybranych subjekt
z portfolii investi¢nich fond zahrani¢nim investordm (napft. spoje). Zhorseni klimatu na svétovém
finan¢nim trhu a sniZeni ratingu ¢eskych obchodnich bank nevedly k omezeni vstupu ¢eskych bank na
zahrani¢ni trhy.

v mil. K& 1993 1994 1995 1996 1997 1998
A. Bézny Gcet 13 286,7 -22 643,2 -36 331,3 -116510,6 -101 856,2 -33756,0
Obchodni bilance -15313,0 -39750,9 -97 598,6 -159538,6 -144025,9 -83 275,8
B. Kapitalovy Gcet -16 175,0 0,0 179,1 15,6 315,9 66,8
C. Financ¢ni Gcet 88 184,7 97 019,7 218 288,5 113582,5 34 319,1 84 888,2
Pfimé investice 16 421,8 21 551,1 67 021,2 34 624,8 40 451,4 80172,5
Portfoliové investice 46 658,5 24 595,9 36 144,4 19 692,5 34 438,9 32 681,4
Ostatni kapital 25104,4 50872,7 1151229 59 265,2 -40 571,2 -27 965,7
dlouhodoby 23 472,7 31911,5 89 350,2 84 423,3 12 930,0 -29 251,5
kratkodoby 1631,7 18 961,2 25772,7 -25158,1 -53 501,2 1285,8
D. Saldo chyb a opomenuti 3019,8 -6 121,9 15779,4 -19 562,6 11181,2 11 416,0
E. Zména devizovych rezerv -88 316,2 -68 254,6 -197 915,7 22 4751 56 040,0 -62 615,0

- = nardst

V dosazeném vysledku béZzného Gc¢tu se promitl pfedevsim vyvoj v oblasti obchodni bilance. Vliv ostat-
nich polozek bézného Gctu - bilance sluzeb, vynost a béznych prevodti - nedoznal vyznamnych zmén.



V béznych cendch se meziro¢né vyvoz zvysil 0 17,7 % a dovoz o 7,9 %, pficemzZ u obou veli¢in byl
v priibéhu roku zfejmy pokles dynamiky. V redlném vyjadieni (v cendch roku 1997) se vyvoz meziro¢né
zvysil 0 12,8 % a dovoz 0 10,9 %, v zavéru roku vsak byla patrna tendence predstihovani dynamiky
dovozu pred vyvozem. Rozhodujici vliv na nominalni zlep$eni obchodni bilance mély cenové faktory
(v€. kurzovych), které mezirocné vylepsily saldo obchodni bilance o cca 60 mld. K¢.

Dovozni ceny poklesly v roce 1998 o 2,7 % vlivem poklesu cen na svétovych trzich, kde se trvale pro-
jevovala prevaha nabidky surovin a potravin nad poptavkou (index HWWA vykédzal pokles
0 22,3 bod®). Ceny vyvozu v¢. kurzovych vlivl se zvysily o 4,3 %. Sménné relace v zahrani¢nim
obchodé se zlepsily proti roku 1997 o 7,2 %.

Zbozova struktura zahrani¢niho obchodu zaznamenala pozitivni posun ve sméru zvyraznéni podilu
exportu a importu polozek s vy$sim stupném zpracovani, coz je ve znacné mite spojeno s hospodar-
skymi aktivitami podnikd se zahrani¢ni majetkovou Gcasti. Podle jednotlivych smérl uziti byla nejvyssi
dynamika u dovoz( investi¢niho zaméfeni (index 112,7); omezend tuzemska poptavka pribrzdila pre-
devsim dovozy pro spotfebu domdcnosti (index 102,7) a mirné se snizilo i tempo dovozt pro vyrobni

spotfebu (index 107,3).

V teritoridlni struktufe zahrani¢niho obchodu Ceské republiky doslo k posileni podilu zemi Evropské
unie. Zintenzivnéni obchodni vymény s touto oblasti se projevilo na strané vyvozu (zvy$eni podilu
vyvozu na 64,2 %) i dovozu (63,3 %). Zhorseni ekonomické nerovnovahy v okolnich zemich s tranzi-
tivni ekonomikou (Slovensko, Polsko) a duasledky finan¢ni krize v Rusku vedly k poklesu rozsahu
obchodni vymény s témito zemémi. Z ostatnich vyznamnych teritorii doslo k prohloubeni schodkd
obchodni vymény u Ciny, Japonska a USA. Depreciace kurz&i mén zemi jihovychodni Asie se projevila
ve zvyseni pasivniho salda CR vG¢i tomuto regionu vlivem réistu dovozu.

U ostatnich polozek bézného Gctu se vyraznéji zvysilo aktivum dosazené v bilanci sluzeb a stabilizoval
se deficit bilance vynost. Meziro¢ni nardst aktiva bilance sluzeb odrazel zejména pokles vydajh ces-
kych obc¢ant na pobyt a cesty do zahrani¢i a rdst pfijmd z mezinarodni prepravy zbozi. Patrné je sni-
Zeni poc¢tu navitévnika ze zahrani¢i v CR (meziro¢ni index piijezdd zahrani¢nich navstévnika 95,3).
U ostatnich sluzeb doslo ke zvyseni vydaji na ndkupy financ¢nich, telekomunikacnich, pravnich, Gcet-
nich, technickych a dalsich sluzeb obchodni povahy. Tim doslo k vy$simu meziro¢nimu narGstu plateb
nez jaky byl zaznamenan na strané pfijma.

Mirny pokles deficitu bilance vynost souvisi s rychlejsim rastem objemu inkasovanych dGrokd nad navy-
Senim Grokd placenych do zahranici v souvislosti s poklesem externiho zadluzeni. Ostatni formy vynost
(pfevody mezd, vyplata dividend a reinvestované zisky u pfimych investic) zGstavaji objemové méné
vyznamné.

Bilance transfer( zGstala v roce 1998 prebytkova. Zvysilo se cerpani oficidlnich forem bezplatné pomoci
(v ramci programu Phare). Dosazeny vysledek odrazi v rozhodujici mife soukromé prevody obyvatel-
stva; prevody rdznych socidlnich davek (penze, vyzivné apod.) byly méné vyznamné.

Pokles rozsahu nerovnovahy vnéjsiho sektoru oproti pfedchozim letim vyjadfeny v béznych cendch
a stalych cenach je ziejmy z vyvoje poméru bézného Gc¢tu a obchodni bilance k HDP.

Vyraznéjsi pokles rozsahu vnéjsi nerovnovahy charakterizovany klesajicim pomérem schodku bézného
Gc¢tu a obchodni bilance k HDP je ziejmy pouze na bazi béznych cen. Pfi pouziti stalych cen roku 1994
klesal pomér salda vyvozu a dovozu zbozi a sluzeb k HDP v roce 1998 pozvolnéji. Rozsah vnéjsi nerov-
novéhy ekonomiky CR ve stalych cendch zlistava nadéle vysoky (-8 % HDP).

Kapitalovy Gcet platebni bilance, ktery zaznamenava transakce s nehmotnymi aktivy a prevody majetka,
skoncil témér vyrovnany. Oproti pfedchozimu roku doslo k vyssimu zatizeni na vydajové strance, coz
odrazi predevsim $irsi vyuzivani zahranic¢nich licenci tuzemskymi subjekty a prevody majetku do zahra-
ni¢i v souvislosti s vystéhovanim. V kontextu celkového obratu platebni bilance nebyl rozsah transakci
kapitadlového Gctu podstatny.



Vyvoj bézného tctu a obchodnf bilance

1994 1995 1996 1997 1998

mld. K¢

-10,4

HEEE 35U EEE OB BU/HDP —— OB/HDP netto vyvoz/HDP s.c.

Pozn.: ukazatele BU, OB, BU/HDP a OB/HDP na bazi béznych cen
ukazatel netto vyvoz /HDP s.c. na bdzi cen r.1994

Financ¢ni Gcet platebni bilance skoncil v roce 1998 aktivem ve vysi 84,9 mld. K¢., coz predstavuje mezi-
ro¢ni zvyseni ¢istého prilivu zahrani¢nich zdrojd o 50,6 mld. K¢. Kapitdlové toky ve vztahu k ¢eské eko-
nomice byly charakteristické zintenzivnénim pfilivu zahrani¢nich pfimych investic. Soucasné na vieo-
becné opatrnéjsi postoj investor pasobilo i pfehodnoceni ndhledu na dosazenou Groven ekonomické
transformace Ceské republiky a na situaci v bankovnim sektoru. To vedlo ke sniZeni investi¢nich ratingti
Ceské republiky renomovanymi zahrani¢nimi institucemi (snizeni ratingovych ohodnoceni Ceské
republiky agenturami Standard & Poor’s na A-, a IBCA na BBB+). | pfesto se v ramci zemi stfedni
a vychodni Evropy drzi Ceska republika v ratingovych hodnocenich na druhém misté (za Slovinskem).
Snizily se ratingy jednotlivych ¢eskych obchodnich bank.

PFiliv zahrani¢nich pfimych investic naplnoval z cca 94 % celkovy pfiliv zahrani¢nich zdrojd na financ-
nim G¢tu platebni bilance. Znac¢na ¢ast sméfovala do rozvoje prodejnich siti a rozvoje obchodu s nemo-
vitostmi. Objemové vyznamné byly i investice do pen&znictvi a pojistovnictvi. Zvysilo se rovnéz zastou-
peni vyrobnich investic zejména ve strojirenském, elektrotechnickém a elektronickém primyslu.

Intenzita obchodovani nerezidentli s cennymi papiry na tuzemském kapitdlovém trhu byla spojena
s obchodovéanim s atraktivnimi tituly pfi véeobecném poklesu cen a s nakupy kontrolnich balikd akcii
vybranych podnikl z portfolii tuzemskych investi¢nich fonda. Zdjem zahrani¢nich investor( se kon-
centroval i na dlouhodobé obligace s vyjimkou dluhopist obchodnich bank, jejichZ postaveni na trhu
ovliviiovaly negativni zpravy o stavu bankovni sféry. Pokles zajmu byl zaznamenan v oblasti kratkodo-
bych vladnich dluhopist, k ¢emuz napomohla i zména jejich zdarovani od 1.1.1998.

Na celkovy odliv dlouhodobého kapitalu plsobilo pfedevsim intenzivnéjsi poskytovani bankovnich
korunovych aveéri nerezidentdm a narlst splatek diive Cerpanych zahrani¢nich pujcek a splatnych
depozit obchodnimi bankami, ¢imz doslo k poklesu dlouhodobé zahrani¢ni bankovni zadluzenosti.

Objemové vyznamnéjsi pajcky na zahrani¢nich trzich byly ¢erpany Konsolida¢ni bankou na financo-
vani vladniho programu na obnovu infrastruktury a Komeréni bankou formou emise podfizeného dluhu.

Objem dlouhodobych zavazk( podnikd se stabilizoval. Rovnéz verfejny sektor vyraznéji necerpal v roce
1998 zahrani¢ni pajcky a probihaly pouze transakce spojené s Gthradami zahrani¢niho vladniho zadlu-
zeni.

Pohyb kratkodobého kapitalu vykazoval v roce 1998 znacnou volatilitu. Kratkodobé bankovni zavazky
v I. pololeti vyrazné poklesly a ve druhé poloviné roku opétovné rostly. Soucasné se zvySovala korunova
aktiva obchodnich bank vaci nerezidentiim. Tento trend ziejmé souvisel i s vyvojem objemu uzavira-
nych transakci vedenych v podrozvahové Césti bilance bank (terminové obchody) a jejich finan¢nim
vyporadanim.



Celkovy prebytek platebni bilance posiloval aprecia¢ni tendenci devizového kurzu koruny. Od srpna se
tento trend zpomaloval pfi zvysené volatilité kurzu. Nomindlni zhodnoceni koruny vaci DEM cinilo
v prosinci 1998 proti stejnému obdobi pfedchoziho roku témér 8 %.

Intervence CNB na mezibankovnim devizovém trhu vedly ve svém saldu k navyseni objemu devizovych
rezerv. CNB. Jejich stav se v roce 1998 zvysil o 62,6 mld. K¢ a dosihl ke konci roku objemu
376,7 mld. K¢&. Tato vyse pokryvala vice nez ¢tyfmési¢ni dovoz zboZi a sluzeb. V souvislosti se zave-
denim jednotné evropské mény od 1.1.1999 ve vybranych zemich Evropské unie byla ¢ast devizovych
rezerv vedend v DEM konvertovana do eura.

Vyrovnanéjsi bilance bézného Gctu a splaceni dlouhodobych zavazkd se pozitivné promitly ve vyvoji
dluhovych veli¢in. Doslo ke zméné nepfiznivé tendence v rlstu zahrani¢niho zadluzeni zemé a mira
zadluzeni vztazena k HDP ke konci roku Cinila 40,9 % (na pocétku roku 45,4 %). Zvysil se vsak objem
kratkodobé slozky dluhu na 35,3 %. Rozhodujici objem zadluzeni pfipadd na podnikovou sféru
a banky, externi zadluZeni vefejného sektoru a CNB je nizké.

Uroveni dluhové sluzby i pres vyssi splatky zGstala na pfijatelné arovni. Celkové bylo splaceno
165,3 mld. K&, coz predstavovalo hodnotu méné nez dvoumésic¢niho vyvozu zbozi a sluzeb. Vyssi
pomér dluhové sluzby k HDP (pfes 9%) je dasledkem vysoké otevienosti Ceské ekonomiky a jeji siln&jsi
zavislosti na zahrani¢nich zdrojich financovani.

V investi¢ni pozici Ceské republiky, kterd poméfuje objem finan¢nich aktiv a pasiv ¢eskych subjektd
vici zahranici, se vyvoj schodku v porovnani s pfedchozim rokem rovnéz stabilizoval. Ke konci roku
1998 vzniklé pasivum cinilo 123,6 mld. K¢, tj. 7 % HDP.

Vyvoj investi¢ni pozice vuci nerezidentliim
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Dosazenou korekci vnéjsich ekonomickych vztahG nelze precenovat. Meziro¢ni sniZzeni deficitu
obchodni bilance bylo ovlivnéno zejména zlepsenim sménnych relaci vzhledem k poklesu cen na své-
tovych trzich a snizenim tuzemské zejména soukromé poptavky. Ve druhém pololeti se projevila kapa-
citni omezeni nékterych nosnych exportnich vyrob a soucasné je patrné zvyseni dynamiky dovozu pri
poklesu dynamiky vyvozu. TéZ vyvoj cen na svétovém trhu na zac¢atku roku 1999 naznacuje, ze bylo
jiz dosazeno dna jejich poklesu.



B.

PODROBNA CAST

1. BEZNY UCET PLATEBNI BILANCE

1.1. Obchodni bilance

Vysledné saldo obchodni bilance za rok 1998 skoncilo pasivem ve vysi 83,3 mld. K¢ tj. 4,7 % HDP
(v roce 1997 byl podil pasiva na HDP 8,7 %). Zlepseni pasivniho salda obchodni bilance oproti roku
1997 o 60,7 mld. K¢ bylo vysledkem rychlejsiho rastu vyvozu v béznych cenach o 11,3 %-nich bodt
pred dynamikou dovozu.

Souhrnnd obchodni bilance v mld. K¢

1993 1994 1995 1996 1997 1998
Obchodni bilance -15,3 -39,8 -97,6 -159,5 -144,0 -83,3
Vyvoz 414,8 458,4 569,5 588,8 722,5 850,5
Dovoz 430,1 498,2 667,1 748,3 866,5 933,8
Obrat 845,0 956,6 1236,7 1337,1 1589,0 1784,3

Pozn.: na zdkladé metodiky MMF jsou tdaje do roku 1996 na strané vyvozu i dovozu snizené o Groky z dodavatelskych Gvérd a dovoz véetné roku
1998 je navysen o trzni hodnotu zemniho plynu dodavaného z Ruské federace.

Vyvoz v béznych cenach vzrostl o 17,7 %, z tohoto fyzicky objem vyvozu (v cenach roku 1997) vzrostl
0 12,8 % a zvyseni cen (vCetné kurzového vl ivu) ¢inilo 4,3 %. V prabéhu roku, zejména ve druhé polo-
viné se postupné zpomalovala dynamika fyzického objemu vyvozu ve srovnani se stejnym obdobim
pfedchoziho roku. Z objemové vyznamnych skupin zaznamenaly vysokou dynamiku stroje a prepravni
zafizeni, trzni a pramyslové vyrobky.

Meziro¢ni indexy vyvozu v roce 1998 v cendch roku 1997 (fyzicky objem)
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Dovoz v béznych cendch se zvysil za rok 1998 o 7,9 %, z tohoto fyzicky objem vzrostl 0 10,9 % pfi
meziro¢nim poklesu cen o 2,7 %. Zvyseni fyzického dovozu se udrzelo ve skupinach strojirenského



zbozi, trznich vyrobkl, chemikalii, surovin a paliv (benzinové produkty). Fyzicky objem dovozu ve
srovnani se stejnym obdobim predchoziho roku spise stagnoval s tendenci k oziveni v poslednim Ctvrt-
leti roku, coz vedlo ke zhorseni obchodni bilance.

Meziro¢ni indexy dovozt v roce 1998 v cendch roku 1997 (fyzicky objem)
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1.1.1. Faktory ovliviiujici vysi deficitu obchodni bilance

Na dynamiku vyvozu pusobilo:
- ve sméru zvyseni vyvozu

¢ pokles tuzemské poptavky a presmérovani ¢asti produkce na zahrani¢ni trhy (patrné u automobilo-
vého priimyslu);

e meziro¢ni depreciace kurzu koruny v 1. pololeti plsobila na podporu exportu zejména u produktt

s nizsim stupnem zpracovam

e zrychleni dynamiky vyvozu po aktivnim zuslechténi (index 126) v souvislosti s rozsifovanim ko-
operacnich vztah( se zahrani¢nimi firmami, predevsim u podnikd se zahrani¢ni majetkovou Gcasti;

K podpofe vyvozni aktivity a zlepSeni necenové konkurenceschopnostl vyvozu byla zaméfena cinnost
Ceské exportni banky (CEB) a Exportni a garan¢ni pojistovny (EGAP). V roce 1998 CEB uzaviela 17 Gvé-
rovych smluv v celkovém objemu 1,7 mld. K¢ a vystavila bankovni zaruky ve vysi 0,7 mld. K¢. Tyto
smlouvy vytvofily pfedpoklady pro podporu vyvozu v hodnoté 11,0 mld. K¢ (1,3 % celkového vyvozu).
V komoditni struktufe Gvéri pfevazovala zafizeni pro energetiku, dalsim vyznamnym oborem byly
dopravni prostiedky a prepravni technika. EGAP za dobu své cCinnosti pojistila proti teritoridlnim
a komer¢nim rizikm vyvozni Gvéry v rozsahu 98,5 mld. K¢, z toho v roce 1997 celkem 26,2 mld. K¢
(3,6 % vyvozu) a v roce 1998 celkem 34,4 mld. K¢ (4,0 % z celkového vyvozu). Komoditni zaméfeni
bylo shodné se zaméfenim CEB. Nardstajici vyznam mély stavebni a montazni prace, spojené s dodav-
kami investi¢nich celka.

- ve sméru snizeni dynamiky vyvozu zejména ve 2. pololeti

e oslabeni vnéjsi poptavky vlivem zpomaleni ekonomického ristu v zemich EU a zhorseni odbyto-
vych moznosti v zemich stfedni a vychodni Evropy;

e postupné zpevriovani kurzu koruny v priibéhu roku se projevilo ve 2. pololeti zpomalenim vyvozni
aktivity predevsim u vyrobkd s niz§im stupném zpracovant;



e kapacitni omezeni u nové vytvorenych vyrobnich kapacit zejména v automobilovém a elektrotech-
nickém pramyslu podnikl se zahrani¢ni majetkovou Gcasti.

Urcitym omezujicim opatienim ve vyvozu do zemi Evropské unie bylo zavedeni docasné sankce
Evropské komise na ¢eské potravinafské produkty nasledujici po zavedeni kvét na dovoz jablek ze zemi
Evropské unie a dédle nové uplatriované prozatimni antidumpingové clo na vyvoz do zemi Evropské unie
u jutovych motouzt ve vysi 25 %. Mimo to trvala platnost jiz dfive zavedenych antidumpingovych cel
proti ¢eskym vyvozcam bezesvych trubek.

Na dynamiku dovozu pusobilo:
- ve sméru sniZzeni dovozu:

¢ pokles dovoznich cen v disledku nizkych cen potravin, primyslovych a zejména energetickych
surovin na mezinarodnich trzich komodit (surovinovy index HWWA vykazal v roce 1998 pokles
0 22,3 bodt);

e zpomaleni dynamiky spotiebitelské poptavky a ekonomické aktivity v CR;
- ve sméru zvyseni dovozu:

e rostouci poptiavka po zbozi prevazné investi¢niho charakteru a ur¢eného pro vyrobni spotiebu
(zejména elektrickd zafizeni, leteckd technika, kompletacni dily, déle hutni produkci a kovovych
vyrobcich) vedla k rastu fyzického dovozu;

e depreciace kurz( asijskych mén pfispéla ke zvyseni dovozu z téchto zemi.

Ke snizeni ochrany vnitiniho trhu v roce 1998 vedlo dalsi dohodnuté snizeni prdmérné celni incidence
ze 2,1 na 1,7 %, plynouci z mezindrodnich zdvazkd, vztahujicich se k uvolovéani vzdjemného
obchodu. Cenové konkurencni tlak na tuzemské producenty predstavovaly dovozy subvencovaného
veprového masa ze zemi Evropské unie ve Il. pololeti.

1.1.2. Sménné relace

Obchodni bilance byla v priibéhu roku pod vlivem pfiznivého vyvoje sménnych relaci, které se mezi-
ro¢né zlepsily o 7,2 bodt vlivem ristu exportnich cen o 4,3 bodu a poklesu dovoznich cen o 2,7 bodu.

Pozitivni je skute¢nost zvyseni cen exportované produkce v korunovém vyjadieni o 4,3 bodu.
Charakteristickym rysem roku 1998 byl pokles cen na zahranic¢nich trzich surovin, ktery se p¥iznivé
odrazil v tuzemskych dovoznich cendch. Na svétovych trzich surovin se v prabéhu roku 1998 projevo-
val trend pfevahy nabidky nad jejich poptavkou, vlivem poklesu hospodarské aktivity po ménové krizi
v zemich jihovychodni Asie z roku 1997. Za dalsi diivody pro pokles cen jsou oznacovéany technicky
pokrok, postupujici liberalizace mezinarodniho obchodu i ekonomického prostiedi producentskych
zemi a snizovani ndkladd. Cenovy index surovin HWWA vykdzal meziro¢ni pokles o 22,3 bodi,
zejména u energetickych surovin (0 29 bodt), u potravin (0 12,2 bod) a primyslovych surovin
(0 14,5 bodt).
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Mimo Grovné cen dosahovanych v zahranici byl cenovy vyvoj ovlivnén i nomindlnim kurzem koruny,
ktery v prabéhu roku trvale sméroval k apreciaci. V 1. pololeti vyvozni ceny vykazovaly pomérné vyso-
kou dynamiku, ve které se projevila jesté meziro¢ni depreciace kurzu koruny (vic¢i DEM o 6,48 %, vaci
USD 0 14,17 %). Ve 2. pololeti kurz jiz meziro¢né aprecioval (vii¢i DEM o 5,48 %, vaci USD 0 9,06 %).
Obé odchylky se kompenzovaly v celoro¢ni Grovni kurzu koruny, ktera ve srovnani s rokem 1997 pred-
stavovala vic¢i DEM oslabeni o 1,7 % a vaci USD o0 0,2 %.

Propocet nominalniho efektivniho sménného kurzu - NEER (podle metodiky MMF) se zohlednénim vahovych podild hlavnich
obchodnich partnerG k bazi roku 1995 a kurzu koruny vaci jejich ménam ukazuje v roce 1998 v priméru na cca 1 %-ni apre-
ciaci kurzu koruny (propocet roc¢nich a v roce 1998 mésicnich NEER je uveden v priloze).

Vlivem kurzového vyvoje méla dynamika rastu vyvoznich cen v prabéhu roku klesajici trend. Presto pfi-
rlistek vyvoznich cen vykazuji mimo chemikalii a paliv vSechny komoditni skupiny (podle klasifikace
OSN - Standard International Trade Classification - SITC). V dovozu se ceny v prabéhu roku trvale sni-
zovaly predevsim v ndvaznosti na jejich pfiznivy vyvoj na zahranic¢nich trzich. Niz§i dovozni ceny byly
vykdzéany u paliv (0 26 %), surovin, chemikalii a strojirenskych dovozu.

Sménné relace podle vybérovych indext CSU (predchozi rok = 100)

Vyvoz-cenovy index Dovoz-cenovy index Sménné relace
Skupiny S.I.T.C. 1./98 1. 1. V. 1./98 1. 111 V. 1./98 1. 1. V.
0 Potraviny 112,3 107,9 99,7 93,3 118,5 105,9 95,7 91,4 94,8 101,9 104,2 102,1
1 Népoje, tabdk 117,4 102,2 100,3 100,3 115,2 11,0 106,1 105,7 101,9 92,1 94,5 94,9
2 Suroviny 17,1 12,3 103,7 93,7 114,4 103,9 93,3 89,2 102,4 108,1 11,1 105,0
3 Paliva 104,9 97,8 88,8 82,1 81,2 80,3 71,8 62,5 129,2 121,8 123,7 131,4
4 Tuky,oleje 112,9 114,1 11,6 102,3 118,9 115,9 119,2 17,5 95,0 98,4 93,6 87,1
5 Chemikalie 115,2 102,1 94,1 87,0 11,6 100,6 92,4 89,0 103,2 101,5 101,8 97,8
6 Trzni vyrobky 113,7 110,2 103,6 96,6 11,9 105,8 98,2 96,6 101,6 104,2 105,5 100,0
7 Stroje a piepr. zafizeni  114,0 107,9 103,1 98,3 105,7 100,0 95,6 93,9 107,9 107,9 107,8 104,7
8 Pramyslové vyrobky — 110,4 107,9 105,7 104,0 106,8 103,1 101,7 101,1 103,4 104,7 103,9 102,9
9 Nezafazeno 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Celkem 113,0 107,6 101,6 95,9 106,0 99,9 93,5 90,5 106,6 107,7 108,7 106,0



Pokles dovozu energetickych surovin vychdzel predevsim z enormné nizkych svétovych cen ropy
a zemniho plynu. Mero a.s. prepravila v roce 1998 ropovody Druzba a Ingolstadt 6,9 mil. tun ropy
(7,0 mil. tun v roce 1997) pfi primérné cené 87,1 USD za tunu (pokles cen v USD o cca 34 %).
Ropovodem Ingolstadt bylo dodano zhruba 18 % z celkového mnozstvi ropy.

Mnozstvi zemniho plynu prepraveného n.p.Transgas v rozsahu 9,57 mld. m? jen mirn& prevysilo
dodavky roku 1997 (9,52 mld. m3); zemni plyn dodany z Norska piedstavoval cca 10 % z celkového

mnoZstvi. Primérna ro¢nf cena 81,1 USD za 1000 m3 byla 0 21 % niZ&i oproti roku 1997. Meziro¢ni
hodnotovy rozdil v béznych cenach predstavuje u ropy cca 8 mld. K¢ a u zemniho plynu cca 4 mld. K¢.

Kurzovy vyvoj se promitl i do Grovné rozdilového ukazatele vyvozu. Postupna apreciace kurzu koruny
v pribéhu roku znamenala redukci korunovych trzeb pro vyvozce. Orienta¢né propocteny rozdilovy
ukazatel u vyvozu naznacuje snizovani efektivnosti pro tuzemské vyvozce v prabéhu roku z 99,3 bodt
v I. Ctvrtleti na 93,1 bod ve IV. Ctvrtleti. V praméru za rok 1998 droveri tohoto ukazatele (97,1) mirné
klesla pod jeho Groven v roce 1997 (97,9).

1.1.3. Vyvoj teritorialni struktury zahranicniho obchodu

V teritoridlni struktufe zahrani¢niho obchodu v roce 1998 doslo oproti predchozimu roku k zesileni
orientace na zemé s vyspélou trzni ekonomikou v disledku zvysené obchodni aktivity se zemémi
Evropské unie. Vyvoz do zemi Evropské unie se vyznacoval vysokou dynamikou (index 126,1), prevy-
Sujici dovoz o 15 %-nich bodd. Podstatné nizsi rast exportni aktivity byl vykazan do evropskych zemi
s pfechodovou a statni ekonomikou (index 104,8) a rozvojovych zemi (index 102,5).

Teritoridlni prafez zahrani¢niho obchodu ukazuje, Ze snizeni zahrani¢ni poptavky vlivem finan¢ni a hos-
podarské krize mélo za nasledek pokles dodavek do Ruska (o 13,5 %), nizsi vyvoz byl i na Slovensko
(02,9 %). Pfiznaky dopadu asijské krize se projevily poklesem vyvozu predevsim do Japonska, Tchajwanu,
Malajsie, Jizni Korey, Indie, coz vedlo k mirnému prohloubeni pasiva ve vzdjemném obchodé.

U dovozu vzrostla dynamika dodavek ze statd s vyspélou trzni ekonomikou (index 110,7), rozvojovych
zemi a zejména mimoevropskych zemi s pfechodovou a statni ekonomikou (index 133,5), pod vlivem
dovozu zejména spotiebniho zbozi z Ciny. Dovoz vzrostl téméf ze viech zemi jihovychodni Asie.
U evropskych zemi s pfechodovou a stitni ekonomiku dovoz nedosahl Grovné predchoziho roku,
v disledku nizsich dovoz ze Slovenska a Ruska.

Meziro¢ni vyrazné zlepseni pasiva obchodni bilance je mozZzno sledovat ve vyvoji se zemémi Evropské
unie (0 54 mld. K¢). Mirné zvyseni exportu a snizeni dovozu vedlo ke zvy$eni piebytku salda obchodni
bilance s evropskymi stity s prechodovou a statni ekonomikou meziro¢né z 12,5 na 27,1 mld. K¢.
Naopak mirné zvyseni obchodnich deficitli nastalo u skupiny ostatnich stati s vyspélou trzni ekonomi-
kou (vlivem pasiva s Japonskem a USA), u rozvojovych zemi a dale mimoevropskych zemi s prfechodo-
vou a statni ekonomikou (vlivem réistu pasiva s Cinou).

Teritoridlni struktura zahrani¢niho obchodu

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

1997 1998 1997 1998 1997 1998
Zemé s tranzitni. a stat. ekon. 29,9 26,7 24,9 23,1 1,3 11,5
- zemé SEDVO (CEFTA) 22,1 19,9 14,9 14,1 30,8 38,2
Vysp. trzni ekonomiky 65,2 69,1 70,2 72,0 -133,3 -81,4
- staty EU 59,9 64,2 61,5 63,3 -96,8 -42,8
- staty ESVO 1,7 1,8 2,2 2,3 -6,6 -6,4
- ostatni st. s vysp. trzni ekon. 3,6 3,1 6,5 6,4 -30,0 -32,2
Rozvojové zemé 4,9 4,2 4,9 4,9 -7,3 -9,6
Celkem 100,0 100,0 100,0 100,0 -139,3 -79,5



1.1.4. Vyvoj zboZové struktury zahranicniho obchodu

Na strané vyvozu doslo ke zrychleni rdstu exportu zbozi s vy$sim stupném zpracovani. Rozhodujici sku-
pinou plsobici na dynamizaci vyvozu byla strojirenska produkce reprezentovana predevsim automobi-
lovou produkci (index 154) véetné jejich dila, doddvkami tramvaji a trolejbus(, déle pak zafizenim pro
elektrarny, stavebnimi stroji a kovozpracujicimi stroji. Podil strojirenskych vyrobkt vzrostl meziro¢né ze
37,7 % na 41,3 %, pfi snizeni podilu vyvozu viech ostatnich skupin, zejména skupin charakteru mezi-
produktt - paliv a surovin, jejichz vyvoz stagnoval.

Komoditni struktura vyvozu

Skupiny SITC Vyvoz Index Podil na celku Rozdil
v mld. K¢ vV % vV % v mld. K¢

1997 1998 1997 1998 1997 1998
0 Potraviny 26,4 28,4 107,4 3,7 3,3 2,0
1 Népoje, tabdk 9,2 9,3 101,3 1,3 1,1 0,1
2 Suroviny 29,1 29,4 100,9 4,0 3,5 0,3
3 Paliva 27,1 27,1 99,8 3,8 3,2 -0,1
4 Tuky,oleje 1,1 1,3 118,4 0,2 0,2 0,2
5 Chemikalie 63,6 65,6 103,1 8,8 7,7 2,0
6 Trzni vyrobky 193,4 225,1 116,4 26,8 26,5 31,7
7 Stroje a prepr. zafizeni 272,5 351,0 128,8 37,7 41,3 78,5
8 Primyslové vyrobky 99,2 112,3 113,3 13,7 13,2 13,1
9 Nezarazené 0,8 1,0 120,7 0,1 0,1 0,2
Celkem 722,5 850,5 117,7 100,0 100,0 128,0

Vyvoz polozek zafazenych podle klasifikace OECD mezi High Technology Products (HTP) vzrostl mezi-
rocné o 22,0 %. Podil polozek HTP na celkovém vyvozu se mirné zvysil ze 7,2 % na 7,4 % .

Komoditni struktura dovozu se vyznacovala nomindlnim snizenim objemu dovozu paliv, jejichz dovoz
se meziro¢né snizil 0 19,2 % v dasledku poklesu dovoznich cen ropy a plynu. Rostouci dynamika se
projevila v dovozu trznich vyrobkil (zejména pneumatik, textilnich prizi, kovovych vyrobkd, ocelaiské
produkce) a strojii a prepravnich zafizeni (elektrarenska zafizeni, leteckd technika, stroje pro pra-
myslova odvétvi, kompleta¢ni dily pro automobily a pro dalsi priimyslové vyrobky).

Komoditni struktura dovozu

Skupiny SITC Dovoz Index Podil na celku Rozdil
v mld. K¢ vV % v % v mld. K¢

1997 1998 1997 1998 1997 1998
0 Potraviny 44,6 46,1 103,3 5,2 5,0 1,5
1 Népoje, tabdk 9,1 8,0 87,7 1,1 0,9 -1,1
2 Suroviny 32,1 36,2 112,7 3,7 3,9 4,1
3 Paliva 74,5 60,2 80,8 8,6 6,5 -14,3
4 Tuky,oleje 2,1 2,8 135,5 0,2 0,3 0,7
5 Chemikalie 105,3 112,7 107,0 12,2 12,1 7,3
6 Trzni vyrobky 166,6 194,1 116,5 19,3 20,9 27,5
7 Stroje a prepr. zafizeni 327,5 366,1 111,8 38,0 39,4 38,6
8 Pramyslové vyrobky 99,7 103,4 103,7 11,6 11,1 3,7
9 Nezarazené 0,3 0,5 165,9 0,0 0,1 0,2
Celkem 861,8 930,0 107,9 100,0 100,0 68,3
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Dovoz polozek HTP vzrostl o 16,8 % (zvyseni podilu na celkovém dovozu z 11,1 na 12,0 %). Na
dovozu HTP se vyznamné podilely leteckd technika a elektrotechnika.

Obdobny trend naznacuje i dovoz sledovany podle stupné zpracovani zbozi, kde se projevil dynamicky
rist (o0 32,4 %) u strojirenskych a elektrotechnickych vyrobka, patficich mezi vysoce slozité (podil se
zvysil ze 4,9 na 6,1 %). Soucasné posilil podil strojirenskych vyrobk jednoduchych (z 18,7 na 19,4 %)
s tempem rlstu 11,9 %.

Ve struktute dovozu podle sméru jeho uZiti (podle orienta¢niho rozdéleni dovozu MPO CR a CNB)
doslo v duasledku poklesu domaci poptavky ke zpomaleni tempa dovozu ve vsech skupindch.
Nejrychlejsi rast byl vykdzan u dovozu investicniho zaméfeni (index 112,7), jehoz podil vzrostl
z 31,2 na 32,6 %, pficemz cca 1/3 tvorily Casti a soucasti strojd a zafizeni vcetné kompletacnich dild.
Patrné je zpomaleni dynamiky dovozd pro spotfebu domacnosti (index 102,7) a mensi zpomaleni rlistu
se projevilo u dovozt pro vyrobni spotfebu (index 107,3), kde se navic silné promitly nizké ceny dova-
Zenych paliv a ostatnich surovin.

Meziro¢ni zlepseni obchodni bilance z hlediska komoditni struktury bylo nejprogresivnéjsi ve dvou sku-
pindch zboZi SITC - u stroj a prepravnich zafizeni (vlivem enormniho exportu osobnich automobild
a jejich dild) a u paliv (v disledku prudkého poklesu dovoznich cen ropy a zemniho plynu).

Obchodni bilance komoditni struktury v mld. K¢

Skupiny SITC Obchodni bilance Zména salda
1997 1998 + -
0 Potraviny -18,2 -17,7 0,5
1 Népoje, tabdk 0,1 1,3 1,2
2 Suroviny -3,0 -6,8 -3,8
3 Paliva -47,4 -33,1 14,2
4 Tuky,oleje =il {0) =155 =0)5
5 Chemikalie -41,7 -47 1 -5,4
6 Trzni vyrobky 26,8 31,0 4,2
7 Stroje a prepr. zafizeni -55,0 -15,1 39,9
8 Prtimyslové vyrobky -0,5 8,9 9,5
9 Nezarazené 0,5 0,5 0,0
Celkem -139,3 -79,5 59,8

1.2. Bilance sluzeb

Za rok 1998 skoncila bilance sluzeb prebytkem ve vysi 60,7 mld. K¢, tj. 1, 9 mld. USD. PFijmy z poskyt-
nutych sluzeb se proti roku 1997 zvysily o 11,8 mld. K¢ na témér 239,0 mld. K¢&, zatimco vydaje vzrostly
o necelych 7,0 mld. K¢ na 178,2 mld. K¢. Vysledné saldo bilance sluzeb se tak zvysilo o 4,8 mld. K¢.
Narst ¢istého vynosu ze zahrani¢niho cestovniho ruchu ¢inil 19,5 mld. K¢, prebytek u dopravnich slu-
zeb vzrostl o 2,1 mld. K¢&. Schodek bilance ostatnich sluzeb se naopak proti pfedchozimu roku pro-
hloubil 0 16,8 mld. K¢.
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v mil. K¢

1993 1994 1995 1996 1997 1998
Bilance sluzeb 29 465,2 14 052,8 48 881,2 52 198,9 55935,0 60 738,1
z toho

PFijmy 137 691,2 148 404,0 178 270,4 222030,4 227 193,6 2389794
Doprava 36 186,6 35757,9 38 757,4 36 209,6 41 661,6 43 430,5
Cestovni ruch 45 437 ,4 64 170,3 76 301,3 110620,0 115700,0 120 000,0
Ostatni sluzby 56 067,2 48 475,8 63 211,7 75 200,8 69 832,0 75 548,9
Vydaje 108 226,0 134 351,2 129389,2 169831,5 171258,6 178 241,3
Doprava 21 402,1 24 542,4 21 208,9 18 983,3 19 973,6 19 643,0
Cestovni ruch 15 368,3 45 605,6 43 330,3 80 170,0 75 500,0 60 300,0
Ostatni sluzby 71 455,6 64 203,2 64 850,0 70 678,2 75 785,0 98 298,3

Pozndmka: data za roky 1993 az 1997 - zpfesnénd, za rok 1998 - predbéznd, v roce 1994 byly proti pavodni verzi platebni bilance upraveny
pFijmy a vydaje z cestovniho ruchu (na zakladé setfeni CSU ve vztahu k Polsku)

V prabéhu roku 1998 bylo za poskytnuté dopravni sluzby celkem vyinkasovdno 43,4 mld. K¢ a zapla-
ceno 19,6 mld. K¢. Proti stejnému obdobi pfedchazejiciho roku se pfijmy zvysily o 1,8 mld. K¢ a vydaje
klesly 0 0,3 mld. K¢.

Vynos z prepravy zemniho plynu ptes tizemi Ceské republiky do zapadni Evropy ¢inil 9,1 mld. K¢&; proti
roku 1997 to znamena snizeni o 0,5 mld. K¢. Tranzitni poplatek stanoveny za ro¢ni mnoZstvi prepra-
veného plynu v objemu 2 mld. m3 byl vyrovnan dodavkami plynu z Ruska v hodnoté 5,8 mld. K¢&.
Kromé toho bylo némeckou stranou v hotovosti zaplaceno 3,3 mld. K& Za tranzit plynu a ropy pres

Slovensko a ropovodem z Ingolstadtu byla v priibéhu roku 1998 uhrazena v podstaté stejna ¢astka jako
v roce pfedchozim (3,3 mld. K¢&).

Ndklady spojené s pfepravou vyvdzeného zbozi (v¢. manipulace a skladovani, pojisténi apod.), kterou
zajistuji Cesti vyvozci a G¢tuji zahrani¢nim odbératelim v cené zboZzi, tvofi objemové nejvétsi polozku
na strané piijmua bilance dopravy. V roce 1998 dosahly tyto naklady 16,3 mld. K¢, meziro¢ni pfirastek
vyvozu se v jejich vysi odrazil ¢astkou 2,0 mld. K¢.

U ostatnich sluzeb v Zelezni¢ni, letecké, automobilové, fi¢ni aj. prepravé zboZi a osob prevysila inkasa
tuzemskych dopravnich firem a organizaci ¢astky hrazené do zahranic¢i o 1,7 mld. K¢, tj. 0 0,6 mld. K¢
vice nez v predchozim roce.

Podle Ceského statistického aradu pricestovalo v praibéhu roku 1998 do Ceské republiky 102,8 mil.
zahrani¢nich navstévnikad, tj. o 5 mil. méné nez v predchozim roce (index 95,3). Do zahranici vyjelo
43,6 mil. ceskych obcant (index 94,7). Podle zadani CNB provedla agentura GfK Praha - Institut
pro vyzkum trhu monitoring pohybu osob, ktery byl realizovan ve tfech etapach na 14 hranicnich pre-
chodech vybranych podle frekvence pohybu osob a pokryvajicich vSechny sousedni staty. Cilem
vyzkumu bylo stanovit co nejpresné&;jsi pocet domdcich a cizich statnich prislusnikd prestupujicich statni
hranici v obou smérech. Pro odhad celkového poctu zahrani¢nich ndvstévnikd a domécich obc¢ant ces-
tujicich do ciziny v pradbéhu roku 1998 byly agenturou Gfk vyuzity vedle vysledk& monitoringu i Gdaje
Policie CR z ptedchoziho roku (podil pfechodti zafazenych do 3etieni na celkovém pohybu osob). Jak
u pfijezdd zahrani¢nich navstévnika tak vyjezdl ceskych obcant jsou Gdaje ziskané pomoci monito-

Mo

ringu podstatné nizsi proti datim uvadénym v oficidlnf statistice za rok 1998.

Agentura Gfk provedla na zakladé zadani CNB rovnéz etieni v oblasti vyjezdového cestovniho ruchu
s cilem zjistit informace o vysi a struktufe vydajt c¢eskych obcant pfi pobytu v zahranici, a to podle jed-
notlivych destinaci. Pfi vyzkumu, ktery probéhl ve tiech etapdch na 14 hrani¢nich pfechodech a byla
pouzita metoda osobniho dotazovani (celkem 5051 rozhovort), bylo zjisténo, ze primérnd doba pobytu
v zahranici je 2,5 dne a primérné vydaje na osobu a den necelych 32 USD. Pfi sestavovani platebni
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bilance za rok 1998 byly vysledky Setfeni vyuzity. Celkova c¢astka vénovand na cesty do zahranici byla
propoc¢tena na 60,3 mld. K&. SniZeni proti pfedchozimu obdobi je spojeno s omezenim soukromé spo-
tieby.

Obdobny vyzkum byl proveden spole¢nosti IBRS (na zakladé zadani Ceské centrély cestovniho ruchu)
u cest zahrani¢nich navitévnikt do Ceské republiky. Tyto vyzkumy jsou na rozdil od vyjezdové turis-
tiky provadény kazdoro¢né a jejich vysledky byvaji zohlednovany pii sestavovani platebni bilance.
Vysledky Setfeni naznacuji, Ze se mirné prodluzuje prdmérnd doba pobytu zahrani¢nich navstévnika
(na 3,3 dne v roce 1998) a rostou i jejich primérné vydaje na osobu a den. V minulém roce dosédhly
42 USD, co? je nartist o 4 USD ve srovnani s rokem piedchozim. P¥i svych cestach do Ceské republiky
utratili loni zahrani¢ni navstévnici 120,0 mld. K¢ (3 ,7 mld. USD), coz predstavuje proti predchozimu

roku 4%-ni narlst zptsobeny predevsim vyssi Grovni tuzemskych cen (napf. u vefejného stravovani
a ubytovani vzrostly ceny o 8,9 %). Snizeni poctu navstévnikd bylo kompenzovano nartstem vydaja.

Pfijmy a vydaje platebni bilance spojené se zahrani¢nim cestovnim ruchem jsou zobrazeny v grafu:

Prijmy a vydaje ze zahrani¢niho cestovniho ruchu ve volnych méndch

140,0
12004 [ | prijmy [ | vydaje
100,0

v mld. K&

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Za obdobf 1989 - 1992 predstavuji uvedené tdaje podil CR na celkovych pifjmech a vydajich CSFR (odhad CNB),
od roku 1993 pifjmy a vydaje ze zahrani¢niho cestovniho ruchu CR

Bilance ostatnich sluzeb skoncila pasivem v rozsahu 22,7 mld. K¢. Podle bankovni statistiky byly vyka-
zany pfijmy 75,5 mld. K¢, tj. o 5,7 mld. K& vy$si nez v roce 1997. Vydaje vzrostly dokonce
0 22,5 mld. K& na 98,3 mld. K¢, takze schodek u ostatnich sluzeb se meziro¢né zvysil o 16,8 mld. K.
Na strané inkas byl vyraznéjsi nardst zaznamenan zejména u financ¢nich a reklamnich sluzeb, u ndjem-
ného a prondjmu nehmotnych statkd (filmovych a zvukovych zdznam( apod.). Proti pfedchozimu roku
se rovnéz zvysily vladni pfijmy i prostfedky poukazané ve prospéch zastoupeni zahranicnich firem
v Ceské republice. Niz§i pijmy nez v roce 1997 byly vykazany u stavebnich a montaznich praci pro-
vadénych v zahranici, zaroven doslo i ke snizeni Ghrad za stavebni prace. U plateb za pfijaté sluzby byl
ve srovnani s rokem 1997 nejvétsi nardst vykdzan u finan¢nich a pojistovacich sluzeb, sluzeb v oblasti
spoju, technickych, pravnich a poradenskych, u licen¢nich poplatkd a autorskych honorafi a rovnéz
u sluzeb v oblasti kultury, sportu a rekreace, kde se o pfiblizné stejnou ¢astku zvysila i inkasa.

vy

| ptes rozsiteni platebnich titulti, ke kterému doslo od roku 1997 a jehoz cilem bylo usnadnit bankam
a klientdm vybér odpovidajicich kédi pro oznacovani Gcelu penéznich Ghrad ve vztahu k zahranici
a tim zkvalitnit podklady pro sestavovani platebni bilance ziskavané od bank, pfedstavovala za rok 1998
polozka ,jiné sluzby obchodni povahy” (tj. sluzby nezarazené pod pfislusnymi platebnimi tituly) témér
¢tvrtinu z veskerych inkas i plateb.
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Vyvoj salda obchodni bilance a bilance sluzeb v letech 1993 az 1998 je zachycen v tabulce:

v mil. K¢
1993 1994 1995 1996 1997 1998
Saldo
obchodni bilance -15313,0 -39 750,9 -97 598,6 -159538,6 -1440259 -83275,8
bilance sluzeb 29 465,2 14 052,8 48 881,2 52 198,9 55935,0 60 738,1
Saldo zbozi a sluzeb celkem 14 152,2 -25 698,1 -48 717,4 -107 339,7 -88090,9 -22537,7

Pozndmka: data za roky 1993 az 1997 - zpfesnénd, za rok 1998 - predbéznd

Po nékolik let narustajici deficit obchodu se zbozim byl ve stale mensi mife kompenzovan aktivnim sal-
dem bilance sluzeb. Az koncem roku 1997 nastal obrat a pfiznivy vyvoj pokracoval i v roce 1998, kdy
se schodek obchodni bilance snizil o cca 40 % a zaroveri vynos ze sluzeb o 10 % vzrostl.

1.3. Bilance vynost

U bilance vynost bylo vykdzano pasivum v rozsahu 24,2 mld. K¢ (750,4 mil. USD), tj. snizeni schodku
proti pfedchozimu roku o 0,9 mld. K&. Vynosy z finan¢nich aktiv a investovani v zahranic¢i i pracovni
pFijmy ceskych obcanti ze zaméstnani v ciziné meziro¢né vzrostly o 3,2 mld. K¢ na 47,9 mld. K¢. Uroky
z prijatych depozit a Gvérd, dividendy vyplacené zahrani¢nim investordm a mzdy cizincG pracujicich
v Ceské republice se v minulém roce zvysily o 2,3 mld. K& a dosahly 72,1 mld. K¢&.

v mil. K¢
1993 1994 1995 1996 1997 1998
Bilance vynosti -3 424,7 -580,8 -2 804,0 -19611,0 -25102,4 -24213,1
z toho
Vynosy 15 952,0 22 713,2 31 696,1 317659 44696,0 479084
Ndéklady 19 376,7 23 294,0 34 500,1 513769 697984 721215

Pozndmka: data za roky 1993 az 1997 - zpfesnénd, za rok 1998 - predbézna

Vynosy z aktiv Ceské narodni banky (z cennych papirti, vkladi u zahrani¢nich bank, poskytnutych
Gvérd, zasoby zlata) se proti roku 1997 snizily 0 0,3 mld. K¢ na 16,6 mld. K¢, zaroven vsak o 1,0 mld. K¢

a swapovymi operacemi.

Jiz v prbéhu prvniho pololeti dosla z Ruska splatka dluznych droka z dfive poskytnutého vladniho
Gvéru; v hotovosti bylo zaplaceno 288 mil. K¢ a ve zbozi pfes 160 mil. K&. Kromé toho uhradilo Alzirsko
aroky v celkové vysi cca 280 mil. K& a mensi splatky byly vykdzany rovnéz v relacich Kypr, Indie
a Afghanistan. Na trocich z vladnich avért bylo celkem inkasovdno 0,7 mld. K¢&, zatimco Groky z Gvérd
pFijatych od Svétové banky, vlad zemi G 24, ES a finan¢nich Gvéra cerpanych v minulosti CSOB ¢inily
pres 1,2 mld. K¢.

Py

Pasivum arokové bilance podnikové sféry, v némz se odrdzi zejména trokové zatizeni z titulu Gvéra pii-
jatych od zahranic¢nich bank a u podnik( se zahrani¢ni majetkovou Gcasti od materskych firem, se déle
prohloubilo; platby do zahrani¢i prevysily pfijaté droky o 15,8 mld. K¢. V prabéhu roku 1998 obchodni
banky zaplatily na dGrocich z Gvérh a pfijatych depozit o cca 0,4 mld. K¢ vice nez cinil jejich arokovy
vynos z vkladd v zahrani¢nich bankach a z Gvér( poskytnutych nerezidentiim.
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Investice do cennych papirt Ceskych podnikl a bank vynesly zahrani¢nim investordm celkem
17,6 mld. K¢, tj. 0 2,2 mld. K¢ vice nez v pfedchozim roce. U pfimych investic ¢inily dividendy a zisk,
ktery byl v tuzemsku reinvestovan, celkem 5,9 mld. K¢ a vynos z portfoliovych investic dosahl
11,7 mld. K&. Investovani v zahranici pfineslo tuzemskym subjekt@im zisk 2,6 mld. K¢, tj. 0 0,1 mld. K¢
vice nez v roce 1997.

Pocet cizincti s platnym povolenim k préaci a Slovaka, ktefi jsou zaméstnavani v Ceské republice bez
povoleni, dosdhl podle informace Ministerstva prace a socidlnich véci k zavéru roku 1998 celkem
111,2 tis.; oproti konci roku 1997 to predstavuje snizeni o 19,5 tis. PocCet legalné zaméstnanych cizinct
sice postupné klesd, aviak na trhu prace v Ceské republice ptisobi velké mnozstvi nelegalné zaméstna-
nych a podnikajicich cizinct - podle raznych odhadd tak jejich celkovy pocet dosahuje az 200 tis.
Z celkového pramérného poctu zaméstnanych to predstavuje cca 4 %. Na mzdach si cizinci vydélali
9,3 mld. K¢, zatimco pfijmy ceskych obcand, jichZ v zahrani¢i pracuje mnohonasobné mensi mnozstvi,
se odhaduji na 2 mld. K¢.

1.4. Bézné prevody

Bilance béznych prevodt skoncila za rok 1998 prebytkem v rozsahu 13 mld. K¢ (402,7 mil. USD), proti
roku 1997 to znamena zvyseni aktiva o 1,7 mld. K&. U vladnich transferd presahly pfijmy o 2,0 mld. K¢
prevody do zahranici a u soukromych, kde rozhodujici podil pfipada na transfery obyvatelstva, byly pro-
stredky prevadéné do Ceské republiky o 11,0 mld. K& vy3si nez platby do zahranici.

v mil. K¢
1993 1994 1995 1996 1997 1998
B&Zné prevody 2 559,2 3635,7 15 190,1 10 440,1 11 337,1 12 994,8
(jednostranné)
z toho
PFijmy 7 024,5 8523,3 17 631,6 16 752,7 27 402,5 24 952,7
Vydaje 4 465,3 4 887,6 2 441,5 6312,6 16 065,4 11 957,9

Pozndmka: data za roky 1993 az 1997 - zpfesnénd, za rok 1998 - predbéznd

Mezi vladnimi pfevody se proti roku 1997 o vice jak tfetinu zvysilo Cerpani prostredkd z fondu Phare
a cinilo celkem 1,8 mld. K¢. Pokracovalo cerpani zdrojd na programy preshrani¢ni spoluprace, vzdé-
l[ani a zejména v oblasti zivotniho prostiedi, kde vyznamné c¢astky byly vénovany na obnovu region
postizenych predloniskymi povodnémi. Naproti tomu se postupné snizuje rozsah pomoci od vlad
zemi G 24. V priibéhu minulého roku bylo vycerpdno 0,25 mld. K¢, coz predstavuje o cca pétinu nizsi
Cerpani nez v roce predchozim. Nejvétsim darcem byla Svycarska vlada, kterd vénovala na vybaveni pro
nemocnice a zatizeni kotelen 120 mil. K&. Castkou 110 mil. K& p¥ispéla vldda SRN na nakup vypocetni
techniky a technologického zafizeni pro biologické Cistirny odpadnich vod. Odbornou lékafskou a zdra-
votnickou literaturu v hodnoté 18 mil. K¢ financovala vlada USA.
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2. KAPITALOVY UCET

Kapitalovy Gcet, zahrnujici prevody kapitdlového charakteru nevyrobnich nefinan¢nich hmotnych aktiv
a nehmotnych prav, vykazal za rok 1998 mirny prebytek ve vysi 0,1 mld. K¢.

Kapitalovy acet platebni bilance (mld. K¢)

1993 1994 1995 1996 1997 1998
Kapitélovy Gcet -16,2 0,0 0,2 0,0 0,3 0,1

3. FINANCNI UCET

Struktura kapitdlovych tokd se v roce 1998 zasadnim zplsobem zménila. Zvysil se podil pfimych inves-
tic, které nepodléhaji tolik kratkodobym konjunkturalnim vykyvam. Vlivem prevahy splatek nad cerpa-
nim a rGstu aktiv u dlouhodobého kapitalu doslo k odlivu zdroja. Aktivni saldo portfoliovych investic se
udrZelo na srovnatelné Grovni s rokem 1997 diky vyhodnym ndkupnim cendm akcii a snaham tuzem-
skych investicnich fondd o odprodej kontrolnich balika akcii vybranych perspektivnich podnika.
Financ¢ni Gcet platebni bilance za rok 1998 skoncil aktivem 84,9 mld. K¢, které je o 50,6 mld. K& vyssi
nez v roce 1997.

Viyvoj financniho actu v letech 1993 - 1998 (mld. K¢)

1993 1994 1995 1996 1997 1998

Finan¢ni Gcet 88,2 97,0 218,3 113,6 34,3 84,9
PFimé investice 16,4 21,5 67,0 34,6 40,5 80,2
- Ceské v zahranici -2,6 -3,5 -1,0 -4,2 -0,8 -1,7
- zahrani¢ni v CR 19,0 25,0 68,0 38,8 41,3 81,9
Portfoliové investice 46,7 24,6 36,1 19,7 34,4 32,7
- Ceské v zahranici -6,7 -1,3 -8,6 -1,3 -6,0 -2,6
- zahrani¢ni v CR 53,4 25,9 44,7 21,0 40,4 35,3
Ostatni investice 25,1 50,9 115,1 59,3 -40,6 -28,0
1. Dlouhodobé investice 23,5 31,9 89,3 84,4 12,9 -29,3
- Gvéry poskytnuté do zahranici 13,4 12,0 1,4 -10,8 -11,1 -24,9

- Gvéry prijaté ze zahranici 10,1 19,9 87,9 95,2 24,0 -4,4
2. Kratkodobé investice 1,6 19,0 25,8 -25,1 -53,5 1,3

Podil aktivniho salda finan¢niho G¢tu na hrubém domacim produktu vzrostl béhem roku z 2,1 % na
4,8 %. Nejvetsi vyse tohoto podilu 16,2 % byla zaznamendna v roce 1995, kdy pfiliv zahrani¢niho kapi-
tdlu do CR kulminoval.

16



3.1. Pfimé investice

3.1.1. Ceské pfimé investice v zahranici

PFimé zahranic¢ni investice ¢eskych spolecnosti do zahrani¢i doséhly 1,7 mld. K¢.

3.1.2. Zahrani¢ni primé investice v Ceské republice

PFimé zahrani¢ni investice do zakladniho jméni do Ceské republiky za rok 1998 dosahly 81,9 mld. K¢&
(2,5 mld. USD). Proti roku 1997 tak doslo k vyraznému nérastu o 40,6 mld. K¢. Toto podstatné zvyseni
pfilivu zahrani¢nich investic vyvolalo uskute¢néni nékolika vyznamnych investi¢nich akci a navysovani
zékladniho kapitalu ¢i zvyseni podilu na zdkladnim jméni zahrani¢nim investorem u dfive realizova-
nych akci. Zaroven se zvysil pocet objemové mensich investic. V odvétvové strukture patii nejvétsi podil
investicim do obchodu a sluzeb a do pené&znictvi a pojistovnictvi, doslo viak i k oZiveni zajmu investo-
rii v oblasti pramyslové vyroby.

v

Mezi nejdalezitéjsi investi¢ni akce roku 1998 patii navyseni podilu konsorcia TelSource prostfednictvim
nizozemské spolec¢nosti KPN v SPT Telecom, odkoupeni statniho podilu v Investi¢ni a Postovni bance
londynskou pobockou japonského bankovniho domu Nomura a vstup francouzského Vetrotexu, ¢lena
skupiny Saint Gobain, do Vertexu Litomysl. V odvétvi obchodu byly objemové nejvétsi investice do siti
prodejen Julius Meinl, Makro CR, Delvita, Tesco Stores a investice némecké firmy Garant-Schuh do spo-
le¢nosti Garant-Moda. Rozsifeni maloobchodni sité podnik( se zahrani¢ni Gcasti vedlo v roce 1998 ke
zdvojnasobeni objemu trzeb za prodej zboZi u téchto organizaci proti roku 1997.

Jednim z faktord, ktery by mél pFispét k oziveni zdjmu zahrani¢nich investorG o investice do vyrobni
sféry, patfi uplatnovani systému investicnich pobidek. Usneseni vlady ¢. 298/98 o investi¢nich pobid-
kach bylo pfijato vladou v dubnu 1998 a zahrnuje danové alevy, zrychleni odpisd, nulové clo na dovoz
technicky vyspélych strojd a zafizeni a déle granty na zaskoleni nebo rekvalifikaci pracovnikd, na vytvo-
feni novych pracovnich mist a vystavbu inzenyrskych siti ve vybranych oblastech.

vy

V prosinci 1998 byl systém investi¢nich pobidek dale rozsifen (usneseni vlady ¢. 844/98). Velmi dlile-
zitym opatfenim je snizeni limitu celkové hodnoty investice pro poskytnuti pobidky z 25 mil. USD na
10 mil. USD. Rozsitené pobidky dale zahranuji prodej vhodnych pozemkd pro realizaci vybrané investi-
ce pfimo z Pozemkového fondu a Fondu narodniho majetku, zvyseni maximalni ¢astky poskytnuté na
zfizeni nového pracovniho mista z 80 tis. K¢ na 100 tis. K¢ na osobu a zavedeni vseobecného kritéria
minimalniho 40 % podilu investice do strojniho zafizeni k celkovému podilu investice.

Jednim z nejvyznamnéjsich prvkd, které mohou pfispét ke zvyseni zajmu zahrani¢nich spolecnosti
o investice ,na zelené louce”, je vystavba priimyslovych zén. V zaii 1998 byla dokonc¢ena pfiprava pri-
myslové zony Kladno - Krocehlavy. Prvnim investorem, ktery vstoupil do této zény, byla japonska spo-
le¢nost Showa Aluminium, ktera zde vybudovala zavod na vyrobu soucasti klimatizacnich jednotek

automobild.

V odvétvové struktufe zaujaly nejvétsi podil zahrani¢nich investic za rok 1998 obchod, sluzby a cin-
nosti v oblasti nemovitosti (28,5 %). Druhym nejvyznamnéjsim odvétvim, do néhoz sméfovaly v roce
1998 zahrani¢ni investice, je penéznictvi a pojistovnictvi, které dosdhlo 18,6 % celkového objemu
investic. Tento podil predstavuje odkoupeni statniho podilu v Investi¢ni a Postovni bance londynskou
pobockou japonské Nomury, odkoupeni Agrobanky americkym koncernem General Electric a vstup
Evropské banky pro obnovu a rozvoj do Ceské spofitelny. Dal3i potadi patii odvétvi dopravy a spojti
(11, 6 %), strojirenstvi (10,4 %), potravinarstvi (4,8 %) a elektrotechniky (4,2 %).
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V teritoridlnim ¢lenéni zdstavaji zemémi s nejvétsim prirtistkem investic v roce 1998 podobné jako
v loriském roce SRN, Velka Britanie a Nizozemi, i kdyz v pozménéném poradi. Nejvétsi podil patfil
Nizozemi a ¢inil 24 %, na druhém misté se umistila SRN s 21,2 %, zatimco Velkd Britinie dosahla
13,3 %. Na dal$ich mistech se objevuji USA s 10,2 %, Rakousko s 9,6 % a Kypr s 3,9 %.

Stav pfimych zahranic¢nich investic k 31. 12. 1998 v zakladnim jméni bez reinvestovaného zisku doséhl
357,5 mld. K¢&, tj. 12,0 mld. USD. Lze predpokladat, Ze pfiliv pfimych zahrani¢nich investic do Ceské
republiky stejné jako do jinych tranzitnich ekonomik poroste, nebot investofi hledaji nové trhy a pfile-
zitosti v zemich, u nichz se da oc¢ekavat v budoucnu rychly rozvoj. Pfimé investice napomahaji rozvi-
jejicim se ekonomikam vyrovnavat se s konkurenénimi tlaky ze zahranic¢i a napoméhaji procesu zacle-
rovani do svétové ekonomiky a predevsim integraci do EU.

3.2. Portfoliové investice

Vyvoj portfoliovych investic byl v roce 1998 ovliviiovan rozsitujici se financ¢ni krizi ve svété, nedave-
rou zahrani¢nich investor( k rozvijejicim se trhiim a s tim souvisejicim poklesem cen akcii na domacim
trhu. Vysledkem byl kolisavy vyvoj salda portfoliovych investic béhem roku. Za 1. ¢tvrtleti vznikl odliv
investic ve vysi 0,5 mld. K¢, ktery byl ve 2. Ctvrtleti vystfidan prilivem 27,7 mld. K¢. Ve 3. Ctvrtleti pak
nasledoval znovu odliv 18,5 mld. K¢ a ve 4. ctvrtleti opét pfiliv v rozsahu 24 mld. K¢&. Pokles cen akcif
a zvy$end poptavka zahrani¢nich investord zejména po akciich odvétvi spojti (telekomunikace, radio-
komunikace) a sluzeb se odrazila ve vzniku aktivniho salda portfoliovych investic za rok 1998 ve vysi
32,7 mld. K& (1 mld. USD), ktera je jen o 1,7 mld. K¢ nizsi nez za rok 1997.

Na tuzemském kapitalovém trhu nakupy cennych papirt od pocatku roku prevysily jejich prodeje nere-
zidenty o 28,8 mld. K¢. Z toho u majetkovych cennych papird o 34,8 mld. K¢ a u dluhovych cennych
papirt naopak prodeje prevysily ndkupy o 6,0 mld. K&. Tento previs prodejd vznikl vlivem zvysenych
prodeja kratkodobych dluhopist, predevsim statnich pokladni¢nich poukdzek. Zbavovani se vlastnictvi
SPP nerezidenty souviselo se zménami jejich zdanéni od 1.1.1998, které prinesly zvyseni darového
zatiZzeni Grok(. Zahrani¢ni investofi méli stabilni zajem o dlouhodobé dluhopisy, které jsou nejobcho-
dovangjsimi cennymi papiry. Jejich ndkupy za rok dosdhly 167,2 mld. K¢ a prodeje 164,9 mld. K¢.

Vlivem vyrazného poklesu cen tuzemskych akcii doslo béhem roku i pres previs nakupt ke snizeni trzni
hodnoty portfoliovych investic denominovanych v korunach ze 132,6 mld. K¢ na 127,6 mld. K¢. Z této
Castky bylo nejvice investovdano do dopravy a spojl (37,6 %). Podil tohoto odvétvi na investicich se
oproti poc¢atku roku zvysil o 12,5 procentniho bodu. Na druhém misté byly investice do sluzeb (21 %).
Jejich podil vzrostl o 17 p.b. PenéZnictvi a pojistovnictvi, které koncem roku 1997 bylo na 1. misté se
dostalo s podilem 18 % na treti misto. Na dosud realizovanych investicich se nejvice podileli investofi
z Velké Britanie (24 %), USA (15 %), Slovenské republiky (13 %) a SRN (13 %). K nejvétsi zmeéné v teri-
torialni struktufe doslo snizenim podilu Rakouska, a to ze 13,2 % na 6 %.

Ve 4. ¢tvrtleti byla realizovana emise bondt Aera Vodochody na zahrani¢nim trhu ve vysi 200 mil. USD
(6,0 mld. K¢). Jejich splatnost je 7 let a kupon 7,5 %. Hodnota rezidenty emitovanych a doposud nespla-
cenych bondd denominovanych v cizich ménach dosahla k 31.12.1998 ¢éstky 38,5 mld. K¢ (1,3 mld.
usD).

Ve 3. a 4. ¢tvrtleti se zacal projevovat zvyseny zdjem tuzemskych investorti o ndkup zahranic¢nich cen-
nych papiri. Celkova prevaha téchto ndkupti nad jejich prodeji dosahla za cely rok 2,6 mld. K¢.
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3.3. Ostatni dlouhodobé investice

Saldo ostatnich dlouhodobych investic skoncilo pasivem ve vysi 29,3 mld. K¢. Tento vyvoj byl odrazem
¢istého odlivu dlouhodobych zdroji z obchodnich bank ve vysi 41,4 mld. K¢. Hlavni podil mélo na ném
neobnoveni prijatych vkladd se splatnostmi nad 1 rok v rozsahu 28,8 mld. K¢, z toho 11,4 mld. K¢ ¢inil
pokles vkladd korunovych. Dal§im faktorem odlivu byl pfirGstek dlouhodobych Gvérd poskytovanych
zahrani¢nim pravnickym osobam v rozsahu 25,9 mld. K&, z 80-ti procent korunovych. Tato skutec¢nost
souvisi se zvysenim korunovych Gvérovych aktivit obchodnich bank smérem k zahrani¢nim subjekttim.
Pokud jde o pfijimané bankovni finan¢ni Gvéry, tak jejich cerpani presahlo splatky jen o 3,8 mld. K¢.
V roce 1997 to bylo o 3,4 mld. K¢&. Tyto tdaje svédci o tom, Ze financovani rostoucich splatek pohltilo
vét§inu nové prijimanych zahrani¢nich ptj¢ek obchodnimi bankami. Vyznamnéjsi ptjcky byly cerpany
Komer¢ni bankou (200 mil. USD) formou podfizeného dluhu od své zahrani¢ni dcefiné spolecnosti,
Konsolida¢ni bankou od EIB (100 mil. ECU) na financovani vladniho programu oprav silni¢nich a zelez-
ni¢nich siti,vystavby protipovodriovych staveb a opravy mistni infrastruktury a CSOB formou syndikat-
niho Gvéru ve vysi 120 mil. DEM na rozvoj jejich aktivit. U pfijatych bankovnich Gcelovych Gvéra byl
zaznamenan Cisty pfiliv zdroja ve vysi 10,5 mld. K&, zatim co v roce 1997 byl realizovan jejich cisty odliv
4,0 mld. K¢&. Tento vyvoj ukazuje na relativné vétsi vyuzivani této formy financovani dovozu.

V roce 1998 doslo ke zdrazeni Gvérovych zdroji pro Ceské subjekty vlivem zhorsené kvality bankov-
nich portfolii a snizeného ratingu. Snizeni hodnoceni bank a také statu je vyrazem nenaplnénych oce-
kavani zahrani¢nich investord pokud jde o rychlost provddénych zmén v ¢eské ekonomice a rostouci
vyse financnich nakladd na restrukturalizaci bankovniho systému. Nap¥. Londynskd agentura IBCA sni-
zila v listopadu 1997 rating Ceské republiky z kategorie A- na BBB+. Spole¢nost Standard & Poor’s sni-
Zila v listopadu 1998 hodnoceni CR z A na A-. Viechny tii klicové polostatni banky byly prevedeny do
spekulativni oblasti. Pfes uvedené zhorsovani ratingti ztistava CR v hodnocenf tiech nejvyznamnéjsich
ratingovych agentur na 2. misté za Slovinskem pfi hodnoceni zemf stfedni a vychodni Evropy.

V sektoru podnikd vznikl Cisty priliv kapitalu v rozsahu 23,5 mld. K& (v roce 1997 to bylo 51,1 mld. K&).
Vétsi cast téchto zdroja priplynula ve formé penéznich Gvérd Cerpanych podniky p¥imo ze zahranici
(12,5 mld. K¢&) a zbyvajici ¢ast 11,0 mld. K¢ ve formé dodavatelskych Gvéra.

V oblasti vliadnich dvérd byl zaznamendn vlivem splatek dfive pfijatych Gvérh cisty odliv zdroja
11,1 mld. K¢, tj. ve stejné vysi jako v roce 1997. Jde o splatky Gveért od skupiny zemi G-24, Evropské
unie, Svétové banky a Gvérd CDZ v celkové castce 11,8 ml. K& Na splaceni podilu v mezindrodnich
organizacich IDA a EBRD bylo poukdzano 200 mil. K¢. Proti tomu byly inkasovény splatky dfive poskyt-
nutych vladnich avéra 0,8 mld. K¢.

3.4. Ostatni kratkodobé investice

Toky kratkodobého kapitdlu se celkové v podstaté vyrovnaly (saldo 1,3 mld. K¢), na rozdil od roku 1997,
kdy doslo k odlivu kratkodobého kapitilu v rozsahu -53,5 mld. K& U obchodnich bank byl piirtistek
kratkodobych zdroja 24,4 mld. K¢ (pfevazné korunovych) pouzit na zvySeni kratkodobych vklada
a Gvéra v rozsahu 21,6 mld. K. Cisty piiliv kratkodobych bankovnich zdroja 2,8 mld. K¢ byl kompen-
zovan odlivem zdrojd v podnikové sféfe ve vysi 1,5 mld. K¢.

3.5. Vyvoj hrubé zadluzenosti

Celkova hrubd zadluzenost v korunovém vyjadieni se snizila ze 748,7 mld. K¢ na 726,9 mld. K¢, tj.
0 21,8 mld. K¢. Tento pokles je v rozhodujici mife vysledkem zhodnoceni kurzu koruny . V dolarovém
vyjadieni se hrubd zadluZzenost zvysila o 2,7 mld. USD.
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Vyvoj hrubé zadluzenosti v letech 1993 - 1998
mld. USD
31.12.1992 31.12.1993 31.12.1994 31.12.1995 31.12.1996 31.12.1997 31.12.1998

- krdtkodoba 2,1 2,3 3,6 5,3 6,0 7,1 8,6
- dlouhodoba 5,7 7,3 8,6 11,9 15,2 14,5 15,7
Hruba zadluzenost 7,8 9,6 12,2 17,2 21,2 21,6 24,3
Podil krétk.zadluzenosti 27% 24% 30% 31% 28% 33% 35%

Ns oMz

Podil kratkodobych zdvazk( na hrubé zadluzenosti se v roce 1998 déle zvysil. Nejvétsi ¢ast kratkodo-
bych zévazka dluzily obchodni banky (76 %) a zbyvajicich 24 % podniky. V dlouhodobych zdvazcich
byly nejvice zadluzeny podniky (61 %) a obchodni banky (29 %). Zadluzenost vlady predstavovala 7 %
a CNB 3 %. Podil hrubé zadluzenosti na HDP se sniZil ze 45,4 % na 40,9 %. Vyse zadluzenosti se stale
pohybuje na citlivé hranici z hlediska mezindarodné uzndvané hranice Gnosnosti. Pozitivni zménu ve
vyvoji zaznamenal i druhy ukazatel vyjadfujici podil hrubé zadluZenosti na ro¢nim exportu zboZi a slu-
7eb. Jeho Groven se snizila ze 78,8 % na 67,7 %.

3.6. Dluhova sluzba

V roce 1998 bylo z dlouhodobé zadluzenosti ve sménitelnych ménach (14,3 mld. USD k 31.12.1997)
splaceno na jistiné 4,1 mld. USD a na Grocich 1,0 mld. USD. Nejvice splatek jistiny 1,8 mld. USD bylo
splaceno podniky, z toho 1,5 mld. USD z pfimych penéznich Gvérl. Dalsi nejvétsi splatky 1,17 mld. USD
byly realizovany z finan¢nich Gvért obchodnimi bankami a vlddou. U depozit obchodnich bank splatky
prevysily nové prijaté vklady o 0,9 mld. USD. Na kryti vydaja dluhové sluzby bylo tfeba 15,2 %
z vyvozu zboZi a sluzeb, v roce 1997 to bylo 15,6 %. Mirné sniZeni tohoto podilu souviselo s pfirast-

kem vyvozu zbozi. Zatizeni platebni bilance dluhovou sluzbou z dlouhodobé zadluzenosti v pfistich
letech ukazuje nasledujici graf.

Vyvoj dluhové sluzby
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4. VYVOJ DEVIZOVYCH REZERV CNB

Celkovy prebytek platebni bilance vedl v roce 1998 obecné k aprecia¢nimu tlaku na kurz koruny.
Interven¢ni operace CNB na mezibankovnim devizovém trhu byly v saldu aktivni a vedly k raistu devi-
zovych rezerv CNB. Dale se devizové rezervy zvysily o inkasované vynosy. Piriistek devizovych rezerv
za cely rok doséhl 62,6 mld. K¢ (bez kurzovych rozdilQ). Stav rezerv ke konci roku predstavoval 376,7
mld. K¢, tj. 12,6 mld. USD.

Vyvoj devizovych rezerv CNB

140 7 B Devizové rezervyCNB
12,0 A 11 11,0 108

9,8 9,9
10,0 -

6,0 -

mld. USD

2,0

XI.97 1.98  1.98 11.98 1V.98 V.98 VI.98 VIL.98 VII.98 1X.98 X.98 XI.98 XI.98

Stav devizovych rezerv CNB k 31.12.1998 kryl dovoz zbozi a sluzeb na dobu 4,1 mésice.

1993 1994 1995 1996 1997 1998
Deviz. rezervy CNB 116,0 175,1 373,0 339,9 338,5 376,7
v mld. K¢
Kryti dovozu zbozi a sluzeb
v mésicich 2,6 3,3 5,6 4,4 3,9 41

5. VYVOJ INVESTICNI POZICE

Na vyvoj investi¢ni pozice ve vztahu k zahrani¢i ptsobily nejen zmény v kapitdlovych tocich, nybrz
i zhodnoceni kurzu koruny, zejména k americkému dolaru. Pfiliv kapitdlu na finan¢nim Gc¢tu platebni
bilance dosahl cca 85 mld. korun, ale byl kompenzovan kurzovymi pohyby. Proto se pasivni saldo
investi¢ni pozice zvysilo pouze o 15,5 mld. K¢ na -123,6 mld. K¢.
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v mld. K¢

Stav k Zména
31.12.1997 31.12.1998

Aktiva 1030,2 1083,2 53,0
- ve sménitelnych ménach 890,1 967,6 77,5
- v nesménitelnych ménach 140,1 115,6 -24,5
Pasiva 1138,3 1206,8 -68,5
- ve sménitelnych ménach 1129,1 1197,9 -68,8
- v nesménitelnych ménach 9,2 8,9 -0,3
Saldo investi¢ni pozice celkem -108,1 -123,6 15,5
- ve sménitelnych ménach -239,0 -230,3 8,7
- v nesménitelnych ménach 130,9 106,7 -24,2

Pozndmka: Pasiva jsou na rozdil od hrubé zadluZenosti véetné pfimych a portfoliovych investic.

vy

Nejvyssi pasivni saldo celkové investi¢ni pozice 382,1 mld. K¢ bylo zaznamenano u pfimych investic.
Jde prevazné o zdroje vlozené do zakladniho jméni podnikd a bank od zahrani¢nich investor(, v mensi
mife jsou zde zahrnuty pfijmy statu (FNM) z vynost privatizace. Saldo investi¢ni pozice bankovniho
sektoru preslo v roce 1998 z pasiva do aktiva. Stabilizace nastala u pasiva podnikového sektoru a port-
foliovych investic.

v mld. K¢
Stav k Zména
31.12.1997 31.12.1998

CNB 362,4 400,9 38,5
Obchodni banky -24,3 18,6 42,9
Podniky -177,7 -183,1 -5,4
Vlada 165,6 150,7 -14,9
PFfimé investice -300,8 -382,1 -81,3
Portfoliové investice -133,3 -128,6 4,7
Souhrnnd investi¢ni pozice celkem -108,1 -123,6 15,5

Vykdazany prechod z pasivniho salda do aktivniho u obchodnich bank je vysledkem rastu jejich dlou-
hodobych aktiv a poklesu dlouhodobych pasiv. Aktivni saldo investi¢ni pozice vlady je tvoreno pre-
vazné pohledavkami z dfive poskytnutych Gvérd s proslou lhatou splatnosti, pfipadné pohledavek
s odloZenou splatnosti. Celkovy piebytek platebni bilance se projevil ve zvyseni aktivni pozice CNB.
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Tabulka 6

P¥imé investice do CR za rok 1998 odvétvova struktura

Ostatni
21,9%

Obchod, sluzby a
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. D i
konstrukcf ORaxd aospOJe 18,6%
10,4% 11,6%
Piimé investice do CR za rok 1998 teritoridlnf struktura
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17,9% 24,0%
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SRN
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Tabulka 7

Podle odvétvi

potravindrsky  hutnictvi, strojirenstvi

i pramys|
energetika 3%
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slov.subjektd
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3%

Podle zemi
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americké
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13%
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sluzby
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Mezibankovni devizovy trh a vyvoj kurzu koruny

Raist obratu operaci na mezibankovnim devizovém trhu (bez CNB) vykazuje cyklicky vyvoj, co? je patrné
podle Setfeni CNB provadéného pravidelné 2x ro¢né v dubnu a fijnu. Trvale dochézi ke zvyovani prii-
mérného denniho obratu obchodovani. Ve struktufe operaci podle typu instrumentu trvale narsta
podil forwardovych obchodd a swapt a pokracuje dlouhodobd tendence k poklesu objemu spotovych
operaci.

Rozdéleni obratu na ¢eském devizovém trhu
podle typu instrumentu

6 1 Il Opce (face value)

W Forward, Swap

M Spot

Primér denniho obratu v ekvivalentu mld. USD

Duben 1995 Rijen 1995 Duben 1996 Rijen 1996 Duben 1997 Rfjen 1997 Duben 1998 Rijen 1998

Z hlediska ménové struktury je patrna tendence zvysovani objemu obchodt USD/CZK, stabilizace
objemu obchodd DEM/CZK a mirny pokles objemu operaci USD/DEM. Z posledniho Setfeni vyplyva,
Ze obchody USD/CZK tvorily 45,1 % vsech obchodti a obchodovani DEM/CZK 29,5 %, coz je dano pre-
devsim uzavirdnim terminovych obchodd. Na promptnim trhu prevladaly operace DEM/CZK.

Rozdé&leni obratu na ¢eském devizovém trhu
podle dvojic mén

61  mm usD/czk

Bl DEM/CZK
B USD/ DEM

ostatnf

Pramér denniho obratu v ekvivalentu mld. USD

0+

Duben 1995 Rijen 1995 Duben 1996 Rijen 1996 Duben 1997 Rfjen 1997 Duben 1998 Rfjen 1998

V dlouhodobém trendu pokracuje posilovani vlivu zahrani¢nich subjektd na ceském devizovém trhu
a jejich role pfi ovliviiovani poptavky a nabidky a formovani drovné kurzu koruny. Objem operaci rea-
lizovany mezi tuzemskymi bankami - marketmakery se stabilizuje.

Jejich podil na celkovém obchodovani ¢inil v fijnu 17,1 %. Podil obchodovani se zahrani¢nimi financ-
nimi institucemi dosdhl podle Fijnového Setfeni 72,6 % celkového denniho obratu.
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Rozdé&leni obratu na ¢eském devizovém trhu
podle charakteru protistrany

Bl se zahr.fin. institucemi

I mezi tuzemskymi bankami - marketmakery

I s ostatnimi klienty

Pramér dennrfho obratu v ekvivalentu mld. USD

Duben 1995 Rijen 1995 Duben 1996 Rijen 1996 Duben 1997 Rfjen 1997 Duben 1998 Rijen 1998

Vyvoj nominalniho kurzu koruny

Vyhlaseni politiky cilovani inflace, vysoké kratkodobé Grokové sazby, ocekavani konvergence stiedné-
dobych korunovych trokovych sazeb (3 - 5 let) se sazbami EMU, zlepseni platebni bilance a stabilizace
politické situace byly hlavnimi faktory, které vedly k postupné apreciaci kurzu koruny v prvnim pololeti
roku 1998. Apreciace nominalniho kurzu koruny z hodnot okolo 19,50 na zac¢atku roku k hladiné okolo
18,00 korun vici DEM pokracovala do c¢ervna. Ve druhé poloviné roku se zvysila fluktuace kurzu
koruny, coz bylo ovlivnéno jednak finan¢ni krizi v Rusku a v Asii, snizovanim ratingu ¢eskych bank
a CR a kombinaci informaci o zpomalovéni hospodatské aktivity ¢eské ekonomiky doprovazené snizo-
vanim korunovych dGrokovych sazeb pfi poklesu inflace. Kurz koruny se pohyboval v koridoru 17,50 az
18,50 za DEM

Urychlovéni apreciace kurzu koruny vedlo k intervenénim nakuptim deviz ze strany CNB na meziban-
kovnim devizovém trhu v obdobi Gnor - duben. Korekce stale posilujictho kurzu koruny nastala
ve 2. poloviné kvétna, m.j. vlivem ménové nestability v Asii a v Rusku. Rychlé oslabeni kurzu koruny
a nasledny propad likvidity vedly CNB na konci kvétna k intervenénimu prodeji deviz. Na pocatku
¢ervna se kurz pohyboval v rozmezi 18,5 az 18,7. Po 1. dekddé cervna, vlivem trvajici nervozity kolem
situace v Asii a Rusku a rovnéz predvolebni politické situace v CR, kurz koruny oslabil. Ve druhé polo-
viné mésice byla viak opét patrna rychla apreciace kurzu koruny.

Vyvoj kurzu koruny vici DEM
rok 1998
20,00 -

19,50 4
19,00

18,50

CzZK

18,00

17,50 4

17,00 T T T T T T T T T T T v
1/1998 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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Apreciace kurzu pokracovala i v priibéhu cervence. Po vyrazném intervencnim nakupu deviz ze strany
CNB kurz koruny mirné korigoval, ale posilovéani koruny v diisledku velkého objemu prodeje DEM
do CZK pokracovalo a vyvrcholilo 4. srpna, kdy koruna dosahla ro¢niho maxima 17,245 za DEM. Poté
se trend obratil. Zrychlujici se depreciace kurzu koruny v pribéhu srpna byla kromé jiného ovlivnéna
téz reakci na restrikce vyhlasené pro feseni pokracujici krize v Rusku (zavedeni koridoru pro rubl,
restrikce na transfery cizi mény pro rezidenty, moratorium na spldceni zahrani¢nich zavazka vlady).
Situace vyvolala rychly odchod zahrani¢nich investord z emerging markets.

Devizové operace CNB

30,0 4

20,0 4

mld. K&

10,0

0,0 4

-10,0 4
1/1998 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12

K vyraznému posileni koruny doslo pocatkem zafi, kdy ochabl vliv krize v Rusku a zahrani¢ni i tuzemsti
klienti bank ozivili prodej DEM. Prohlaseni o nadhodnoceni kurzu koruny spolu se snizenim ratingu CR
a poklesem cen na svétovych burzach prispély k depreciaci kurzu ve 2. dekadé zari, koncem mésice
kurz opét posilil. Kromé kratkodobého oslabeni na pocatku mésice fijna kurz koruny stabilné aprecio-
val az na 17,395 CZK/DEM (4. listopadu 1998). Dalsi vyvoj obchodovéni byl az do konce roku relativné
klidny, v priibéhu listopadu kurz koruny mirné oslaboval a az ve 2. poloviné prosince doslo k mirné
apreciaci.

Evropska centralni banka vyhlasila 31.12.1998 prepocitaci koeficienty mén 11 zemi EU vaci EUR. Euro
zacalo obchodovéni na 1,1685 USD. CNB stanovila kurz k 1.1.1999 na 35,226 K&/EUR. Posledni den
v roce byl piipraven prevod devizovych rezerv CNB z DEM do EUR. Zptisob vyhlasovéni devizovych
kurzi po zavedeni EUR zUstal po formdlni strdnce nezménén. V 11,30 je zafixovan kurz CZK/EUR
a zaroven ve stejny okamzik kurzy ostatnich mén uvadénych v kurzech devizového trhu. Poté jsou pro-
pocteny kurzy jednotlivych mén viic¢i CZK. Piepocitaci poméry koruny vaci denominacim eura uvadéné
pod cCarou jsou pocitiny pomoci kurzu eura a prepocitacich koeficientd. Pfepocitaci poméry nejsou
kurzy devizového trhu a CNB je zvefejiiuje jako sluzbu vefejnosti.
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Redlny kurz koruny vi¢i DEM

Vyvoj redlného kurzu koruny vaci DEM v roce 1998 odpovidal trenddim vyvoje nomindlniho kurzu
koruny. PFi stabilné nizkém rdstu, pfipadné poklesu zahranicnich i tuzemskych cen, ovlivnil trend redl-
ného kurzu predevsim vyvoj nominalniho kurzu koruny. Apreciace realného kurzu koruny vaci DEM
v cendach vyrobcl za rok 1998 cinila 9,7 bodu a v cenédch spottebitelskych 10,2 bodu.

Vyvoj redlného kurzu koruny vici DEM
(prosinec 1997 - prosinec 1998)

140 ¢ leden 1993 = 100
Redlny kurz - ceny vyrobcu Redlny kurz - spottebitelské ceny
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c
<]
o
Q2
= o125
T apreciace
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12/1997 1/1998 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1" 12
Realny kurz v % 1997 1998
leden 1993 = 100 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
vii¢i DEM
v cendch prdm. vyrobcti 1154 1172 1198 121,7 1219  123,1 | 122,0 1259 1250 125,00 | 1259 | 126,4 1251
ve spotf. cenach 122,3 1255 127,5 1293 1294 1303 | 1294  133,6 | 132,7 | 132,9 | 133,4 | 133,7 | 132,5

Nominalni efektivni kurz koruny

Nomindlni efektivni kurz vyjadieny indexem uvadi zhodnoceni ¢i znehodnoceni mény vici kosi vybra-
nych mén (propocet vazenym geometrickym pramérem) za urcité obdobi oproti zdkladnimu obdobi.
Indexy nominalniho efektivniho kurzu byly propocteny vazenim sménnych kurzl podily obchodniho
obratu 22 zemt, které pokryvaji cca 90 % zahrani¢niho obchodu. Propocet reprezentativniho vzorku byl
proveden za obdobi let 1993 -1998 (v roce 1998 za jednotlivé mésice), pti zdkladu obchodnich vah
rok 1995 = 100. Vysledné hodnoty nad 100 znamenaji apreciaci, hodnoty do 100 predstavuji depreci-
aci nominalniho efektivniho kurzu vaci zakladnimu obdobi.

V pribéhu roku 1998 nominalni efektivni kurz presel z depreciace trvajici prvnich pét mésich v ¢ervnu
do zhodnocovani, které kulminovalo v listopadu. V praméru za rok 1998 dosahl nomindlni efektivni
kurz 1 % -ni apreciace v porovnani se zdkladnim obdobim.
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Nomindlni efektivni kurz koruny
(1995 = 100)
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obdobi | 1993 1994 1995 1996 1997 1/98 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
indexy = 89,8 958 100,0 1022 99,5 92,6 949 966 970 99,0 97,7 1022 1020 108,17 111,3 111,4 111,22

Pramen: Mési¢ni publikace MMF - International Financial Statistics a vlastni propocty CNB.

Publikace CSU o teritorialni struktufe zahrani¢niho obchodu.

Realny efektivni kurz koruny

Reélny efektivni kurz (REER) je ukazatelem pro méreni zmény kupni sily mény. Dosavadni vypocty real-
ného kurzu koruny vici DEM jsou povazovany za nahradu redlného efektivniho kurzu. Z mnoha mo-
znosti byl vybran vypocet REER, kde deflatorem jsou zvoleny relativni zmény spotrebitelskych cen a cen
pramyslovych vyrobc.

REER byl propocten jako vazeny geometricky primér podilu indexd nomindalniho efektivniho kurzu
koruny a poméru cenovych indext partnerskych zemich vaci tuzemskym zménam cen. Vahy jsou
shodné s vahami pouzitymi pro propocet nominalniho efektivniho kurzu, t.j. podil 22 zemi - nejvétsich
obchodnich partnert na celkovém obchodnim obratu CR v roce 1995. Pro cenové indexy je zdkladem
rovnéz rok 1995. Propocet je proveden zvlast za spottebitelské ceny a pro ceny priimyslovych vyrobcti.
Oproti dosavadnim vypoctim redlného kurzu vaci DEM je tedy pouzita i rozdilna baze, proto nelze
vysledky obou propoctti pfimo srovnavat.
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Redlny efektivni kurz koruny
rok 1995 = 100

Procenta
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Pramen: CSU - spottebitelské ceny a ceny préimyslovych vyrobcti CR.
Mésicni publikace MMF - International Financial Statistics a vlastni propocty CNB.
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