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A.
SOUHRNNÁ ÈÁST

Platební bilance Èeské republiky dosáhla v roce 1998 pøebytku ve vý�i 62,6 mld. Kè vlivem pøevahy
pøebytku finanèního úètu nad schodkem bì�ného úètu.

Bì�ný úèet platební bilance v roce 1998 skonèil deficitem 33,8 mld. Kè, tj. 1,9 % HDP, vzhledem
k výraznému meziroènímu sní�ení schodku obchodní bilance. Hlavní pøíèinou sní�ení deficitu
obchodní bilance byl pøíznivý vývoj smìnných relací vlivem poklesu cen surovin na svìtovém trhu
a sní�ení tuzemské poptávky (pøedev�ím soukromé spotøeby). Rùst exportní aktivity patrný na pøelomu
let 1997/98 zaèal ve druhé polovinì roku ochabovat. Vedle kapacitních omezení nìkterých nosných
exportérù byl pokles tempa rùstu vývozu ve 2. polovinì roku spojen se zpomalováním hospodáøské akti-
vity v zemích Evropské unie a zhor�ováním ekonomické a finanèní situace v Rusku. Koncem roku byl
ji� patrný pøedstih tempa rùstu dovozu pøed dynamikou vývozu v objemovém vyjádøení, co� naznaèuje
zesílení konkurence mezi dovozovým a tuzemským zbo�ím na na�em trhu. Pøi poklesu objemu vytvo-
øeného HDP se dále zvý�ila dovozní nároènost ekonomiky (pomìr dovozu zbo�í a slu�eb k HDP v s.c.
èinil 81,3 %).

Celkový objem pøílivu zdrojù na finanèním úètu platební bilance dosáhl 84,9 mld. Kè. Na vývoj finanè-
ního úètu pùsobily spí�e vnitøní faktory spojené s postupnou restrukturalizací ekonomiky a situací v ban-
kovním sektoru. V roce 1998 do�lo ke zvý�ení kapitálového vybavení podnikù se zahranièní majetko-
vou úèastí. Základními rysy pøímých investic byly dokonèení objemovì velkých akcí obchodních
øetìzcù v Èeské republice a investice do slu�eb a èinností v oblasti nemovitostí. Objemovì významné
byly investice do penì�nictví a poji��ovnictví a odprodej majoritních balíkù akcií vybraných subjektù
z portfolií investièních fondù zahranièním investorùm (napø. spoje). Zhor�ení klimatu na svìtovém
finanèním trhu a sní�ení ratingu èeských obchodních bank nevedly k omezení vstupu èeských bank na
zahranièní trhy.
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v mil. Kè 1993 1994 1995 1996 1997 1998

A. Bì�ný úèet 13 286,7 -22 643,2 -36 331,3 -116 510,6 -101 856,2 -33 756,0
Obchodní bilance -15 313,0 -39 750,9 -97 598,6 -159 538,6 -144 025,9 -83 275,8

B. Kapitálový úèet -16 175,0 0,0 179,1 15,6 315,9 66,8

C. Finanèní úèet 88 184,7 97 019,7 218 288,5 113 582,5 34 319,1 84 888,2
Pøímé investice 16 421,8 21 551,1 67 021,2 34 624,8 40 451,4 80 172,5
Portfoliové investice 46 658,5 24 595,9 36 144,4 19 692,5 34 438,9 32 681,4
Ostatní kapitál 25 104,4 50 872,7 115 122,9 59 265,2 -40 571,2 -27 965,7

dlouhodobý 23 472,7 31 911,5 89 350,2 84 423,3 12 930,0 -29 251,5
krátkodobý 1 631,7 18 961,2 25 772,7 -25 158,1 -53 501,2 1 285,8

D. Saldo chyb a opomenutí 3 019,8 -6 121,9 15 779,4 -19 562,6 11 181,2 11 416,0

E. Zmìna devizových rezerv -88 316,2 -68 254,6 -197 915,7 22 475,1 56 040,0 -62 615,0
-   =  nárùst

V dosa�eném výsledku bì�ného úètu se promítl pøedev�ím vývoj v oblasti obchodní bilance. Vliv ostat-
ních polo�ek bì�ného úètu - bilance slu�eb, výnosù a bì�ných pøevodù - nedoznal významných zmìn.



V bì�ných cenách se meziroènì vývoz zvý�il o 17,7 % a dovoz o 7,9 %, pøièem� u obou velièin byl
v prùbìhu roku zøejmý pokles dynamiky. V reálném vyjádøení (v cenách roku 1997) se vývoz meziroènì
zvý�il o 12,8 % a dovoz o 10,9 %, v závìru roku v�ak byla patrná tendence pøedstihování dynamiky
dovozu pøed vývozem. Rozhodující vliv na nominální zlep�ení obchodní bilance mìly cenové faktory
(vè. kurzových), které meziroènì vylep�ily saldo obchodní bilance o cca 60 mld. Kè.

Dovozní ceny poklesly v roce 1998 o 2,7 % vlivem poklesu cen na svìtových trzích, kde se trvale pro-
jevovala pøevaha nabídky surovin a potravin nad poptávkou (index HWWA vykázal pokles
o 22,3 bodù). Ceny vývozu vè. kurzových vlivù se zvý�ily o 4,3 %. Smìnné relace v zahranièním
obchodì se zlep�ily proti roku 1997 o 7,2 %.

Zbo�ová struktura zahranièního obchodu zaznamenala pozitivní posun ve smìru zvýraznìní podílu
exportu a importu polo�ek s vy��ím stupnìm zpracování, co� je ve znaèné míøe spojeno s hospodáø-
skými aktivitami podnikù se zahranièní majetkovou úèastí. Podle jednotlivých smìrù u�ití byla nejvy��í
dynamika u dovozù investièního zamìøení (index 112,7); omezená tuzemská poptávka pøibrzdila pøe-
dev�ím dovozy pro spotøebu domácností (index 102,7) a mírnì se sní�ilo i tempo dovozù pro výrobní
spotøebu (index 107,3).

V teritoriální struktuøe zahranièního obchodu Èeské republiky do�lo k posílení podílu zemí Evropské
unie. Zintenzivnìní obchodní výmìny s touto oblastí se projevilo na stranì vývozu (zvý�ení podílu
vývozu na 64,2 %) i dovozu (63,3 %). Zhor�ení ekonomické nerovnováhy v okolních zemích s tranzi-
tivní ekonomikou (Slovensko, Polsko) a dùsledky finanèní krize v Rusku vedly k poklesu rozsahu
obchodní výmìny s tìmito zemìmi. Z ostatních významných teritorií do�lo k prohloubení schodkù
obchodní výmìny u Èíny, Japonska a USA. Depreciace kurzù mìn zemí jihovýchodní Asie se projevila
ve zvý�ení pasivního salda ÈR vùèi tomuto regionu vlivem rùstu dovozu. 

U ostatních polo�ek bì�ného úètu se výraznìji zvý�ilo aktivum dosa�ené v bilanci slu�eb a stabilizoval
se deficit bilance výnosù. Meziroèní nárùst aktiva bilance slu�eb odrá�el zejména pokles výdajù èes-
kých obèanù na pobyt a cesty do zahranièí a rùst pøíjmù z mezinárodní pøepravy zbo�í. Patrné je sní-
�ení poètu náv�tìvníkù ze zahranièí v ÈR (meziroèní index pøíjezdù zahranièních náv�tìvníkù 95,3).
U ostatních slu�eb do�lo ke zvý�ení výdajù na nákupy finanèních, telekomunikaèních, právních, úèet-
ních, technických a dal�ích slu�eb obchodní povahy. Tím do�lo k vy��ímu meziroènímu nárùstu plateb
ne� jaký byl zaznamenán na stranì pøíjmù.

Mírný pokles deficitu bilance výnosù souvisí s rychlej�ím rùstem objemu inkasovaných úrokù nad navý-
�ením úrokù placených do zahranièí v souvislosti s poklesem externího zadlu�ení. Ostatní formy výnosù
(pøevody mezd, výplata dividend a reinvestované zisky u pøímých investic) zùstávají objemovì ménì
významné.

Bilance transferù zùstala v roce 1998 pøebytková. Zvý�ilo se èerpání oficiálních forem bezplatné pomoci
(v rámci programu Phare). Dosa�ený výsledek odrá�í v rozhodující míøe soukromé pøevody obyvatel-
stva; pøevody rùzných sociálních dávek (penze, vý�ivné apod.) byly ménì významné. 

Pokles rozsahu nerovnováhy vnìj�ího sektoru oproti pøedchozím letùm vyjádøený v bì�ných cenách
a stálých cenách je zøejmý z vývoje pomìru bì�ného úètu a obchodní bilance k HDP.

Výraznìj�í pokles rozsahu vnìj�í nerovnováhy charakterizovaný klesajícím pomìrem schodku bì�ného
úètu a obchodní bilance k HDP je zøejmý pouze na bázi bì�ných cen. Pøi pou�ití stálých cen roku 1994
klesal pomìr salda vývozu a dovozu zbo�í a slu�eb k HDP v roce 1998 pozvolnìji. Rozsah vnìj�í nerov-
nováhy ekonomiky ÈR ve stálých cenách zùstává nadále vysoký (-8 % HDP).

Kapitálový úèet platební bilance, který zaznamenává transakce s nehmotnými aktivy a pøevody majetkù,
skonèil témìø vyrovnaný. Oproti pøedchozímu roku do�lo k vy��ímu zatí�ení na výdajové stránce, co�
odrá�í pøedev�ím �ir�í vyu�ívání zahranièních licencí tuzemskými subjekty a pøevody majetku do zahra-
nièí v souvislosti s vystìhováním. V kontextu celkového obratu platební bilance nebyl rozsah transakcí
kapitálového úètu podstatný.
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Finanèní úèet platební bilance skonèil v roce 1998 aktivem ve vý�i 84,9 mld. Kè., co� pøedstavuje mezi-
roèní zvý�ení èistého pøílivu zahranièních zdrojù o 50,6 mld. Kè. Kapitálové toky ve vztahu k èeské eko-
nomice byly charakteristické zintenzívnìním pøílivu zahranièních pøímých investic. Souèasnì na v�eo-
becnì opatrnìj�í postoj investorù pùsobilo i pøehodnocení náhledu na dosa�enou úroveò ekonomické
transformace Èeské republiky a na situaci v bankovním sektoru. To vedlo ke sní�ení investièních ratingù
Èeské republiky renomovanými zahranièními institucemi (sní�ení ratingových ohodnocení Èeské
republiky agenturami Standard & Poor�s na A-, a IBCA na BBB+). I pøesto se v rámci zemí støední
a východní Evropy dr�í Èeská republika v ratingových hodnoceních na druhém místì (za Slovinskem).
Sní�ily se ratingy jednotlivých èeských obchodních bank.

Pøíliv zahranièních pøímých investic naplòoval z cca 94 % celkový pøíliv zahranièních zdrojù na finanè-
ním úètu platební bilance. Znaèná èást smìøovala do rozvoje prodejních sítí a rozvoje obchodu s nemo-
vitostmi. Objemovì významné byly i investice do penì�nictví a poji��ovnictví. Zvý�ilo se rovnì� zastou-
pení výrobních investic zejména ve strojírenském, elektrotechnickém a elektronickém prùmyslu. 

Intenzita obchodování nerezidentù s cennými papíry na tuzemském kapitálovém trhu byla spojena
s obchodováním s atraktivními tituly pøi v�eobecném poklesu cen a s nákupy kontrolních balíkù akcií
vybraných podnikù z portfolií tuzemských investièních fondù. Zájem zahranièních investorù se kon-
centroval i na dlouhodobé obligace s výjimkou dluhopisù obchodních bank, jejich� postavení na trhu
ovlivòovaly negativní zprávy o stavu bankovní sféry. Pokles zájmu byl zaznamenán v oblasti krátkodo-
bých vládních dluhopisù, k èemu� napomohla i zmìna jejich zdaòování od 1.1.1998.

Na celkový odliv dlouhodobého kapitálu pùsobilo pøedev�ím intenzivnìj�í poskytování bankovních
korunových úvìrù nerezidentùm a nárùst splátek døíve èerpaných zahranièních pùjèek a splatných
depozit obchodními bankami, èím� do�lo k poklesu dlouhodobé zahranièní bankovní zadlu�enosti.
Objemovì významnìj�í pùjèky na zahranièních trzích byly èerpány Konsolidaèní bankou na financo-
vání vládního programu na obnovu infrastruktury a Komerèní bankou formou emise podøízeného dluhu.

Objem dlouhodobých závazkù podnikù se stabilizoval. Rovnì� veøejný sektor výraznìji neèerpal v roce
1998 zahranièní pùjèky a probíhaly pouze transakce spojené s úhradami zahranièního vládního zadlu-
�ení. 

Pohyb krátkodobého kapitálu vykazoval v roce 1998 znaènou volatilitu. Krátkodobé bankovní závazky
v I. pololetí výraznì poklesly a ve druhé polovinì roku opìtovnì rostly. Souèasnì se zvy�ovala korunová
aktiva obchodních bank vùèi nerezidentùm. Tento trend zøejmì souvisel i s vývojem objemu uzavíra-
ných transakcí vedených v podrozvahové èásti bilance bank (termínové obchody) a jejich finanèním
vypoøádáním.
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Celkový pøebytek platební bilance posiloval apreciaèní tendenci devizového kurzu koruny. Od srpna se
tento trend zpomaloval pøi zvý�ené volatilitì kurzu. Nominální zhodnocení koruny vùèi DEM èinilo
v prosinci 1998 proti stejnému období pøedchozího roku témìø 8 %. 

Intervence ÈNB na mezibankovním devizovém trhu vedly ve svém saldu k navý�ení objemu devizových
rezerv ÈNB. Jejich stav se v roce 1998 zvý�il o 62,6 mld. Kè a dosáhl ke konci roku objemu
376,7 mld. Kè. Tato vý�e pokrývala více ne� ètyømìsíèní dovoz zbo�í a slu�eb. V souvislosti se zave-
dením jednotné evropské mìny od 1.1.1999 ve vybraných zemích Evropské unie byla èást devizových
rezerv vedená v DEM konvertována do eura.

Vyrovnanìj�í bilance bì�ného úètu a splácení dlouhodobých závazkù se pozitivnì promítly ve vývoji
dluhových velièin. Do�lo ke zmìnì nepøíznivé tendence v rùstu zahranièního zadlu�ení zemì a míra
zadlu�ení vzta�ená k HDP ke konci roku èinila 40,9 % (na poèátku roku 45,4 %). Zvý�il se v�ak objem
krátkodobé slo�ky dluhu na 35,3 %. Rozhodující objem zadlu�ení pøipadá na podnikovou sféru
a banky, externí zadlu�ení veøejného sektoru a ÈNB je nízké.

Úroveò dluhové slu�by i pøes vy��í splátky zùstala na pøijatelné úrovni. Celkovì bylo splaceno
165,3 mld. Kè, co� pøedstavovalo hodnotu ménì ne� dvoumìsíèního vývozu zbo�í a slu�eb. Vy��í
pomìr dluhové slu�by k HDP (pøes 9%) je dùsledkem vysoké otevøenosti èeské ekonomiky a její silnìj�í
závislosti na zahranièních zdrojích financování.

V investièní pozici Èeské republiky, která pomìøuje objem finanèních aktiv a pasiv èeských subjektù
vùèi zahranièí, se vývoj schodku v porovnání s pøedchozím rokem rovnì� stabilizoval. Ke konci roku
1998 vzniklé pasivum èinilo 123,6 mld. Kè, tj. 7 % HDP. 
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Dosa�enou korekci vnìj�ích ekonomických vztahù nelze pøeceòovat. Meziroèní sní�ení deficitu
obchodní bilance bylo ovlivnìno zejména zlep�ením smìnných relací vzhledem k poklesu cen na svì-
tových trzích a sní�ením tuzemské zejména soukromé poptávky. Ve druhém pololetí se projevila kapa-
citní omezení nìkterých nosných exportních výrob a souèasnì je patrné zvý�ení dynamiky dovozu pøi
poklesu dynamiky vývozu. Té� vývoj cen na svìtovém trhu na zaèátku roku 1999 naznaèuje, �e bylo
ji� dosa�eno dna jejich poklesu.



B.
PODROBNÁ ÈÁST

1. BÌ�NÝ ÚÈET PLATEBNÍ BILANCE

1.1. Obchodní bilance

Výsledné saldo obchodní bilance za rok 1998 skonèilo pasivem ve vý�i 83,3 mld. Kè tj. 4,7 % HDP
(v roce 1997 byl podíl pasiva na HDP 8,7 %). Zlep�ení pasivního salda obchodní bilance oproti roku
1997 o 60,7 mld. Kè bylo výsledkem rychlej�ího rùstu vývozu v bì�ných cenách o 11,3 %-ních bodù
pøed dynamikou dovozu.
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1993 1994 1995 1996 1997 1998

Obchodní bilance -15,3 -39,8 -97,6 -159,5 -144,0 -83,3
Vývoz 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 1 236,7 1 337,1 1 589,0 1 784,3

Souhrnná obchodní bilance v mld. Kè

Vývoz v bì�ných cenách vzrostl o 17,7 %, z tohoto fyzický objem vývozu (v cenách roku 1997) vzrostl
o 12,8 % a zvý�ení cen (vèetnì kurzového vl ivu) èinilo 4,3 %. V prùbìhu roku, zejména ve druhé polo-
vinì se postupnì zpomalovala dynamika fyzického objemu vývozu ve srovnání se stejným obdobím
pøedchozího roku. Z objemovì významných skupin zaznamenaly vysokou dynamiku stroje a pøepravní
zaøízení, tr�ní a prùmyslové výrobky.

Dovoz v bì�ných cenách se zvý�il za rok 1998 o 7,9 %, z tohoto fyzický objem vzrostl o 10,9 % pøi
meziroèním poklesu cen o 2,7 %. Zvý�ení fyzického dovozu se udr�elo ve skupinách strojírenského

Pozn.: na základì metodiky MMF jsou údaje do roku 1996 na stranì vývozu i dovozu sní�ené o úroky z dodavatelských úvìrù a dovoz vèetnì roku
1998 je navý�en o tr�ní hodnotu zemního plynu dodávaného z Ruské federace.



zbo�í, tr�ních výrobkù, chemikálií, surovin a paliv (benzinové produkty). Fyzický objem dovozu ve
srovnání se stejným obdobím pøedchozího roku spí�e stagnoval s tendencí k o�ivení v posledním ètvrt-
letí roku, co� vedlo ke zhor�ení obchodní bilance.
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1.1.1. Faktory ovlivòující vý�i deficitu obchodní bilance

Na dynamiku vývozu pùsobilo:

- ve smìru zvý�ení vývozu

� pokles tuzemské poptávky a pøesmìrování èásti produkce na zahranièní trhy (patrné u automobilo-
vého prùmyslu);

� meziroèní depreciace kurzu koruny v 1. pololetí pùsobila na podporu exportu zejména u produktù
s ni��ím stupnìm zpracování;

� zrychlení dynamiky vývozu po aktivním zu�lechtìní (index 126) v souvislosti s roz�iøováním ko-
operaèních vztahù se zahranièními firmami, pøedev�ím u podnikù se zahranièní majetkovou úèastí;

K podpoøe vývozní aktivity a zlep�ení necenové konkurenceschopnosti vývozu byla zamìøena èinnost
Èeské exportní banky (ÈEB) a Exportní a garanèní poji��ovny (EGAP). V roce 1998 ÈEB uzavøela 17 úvì-
rových smluv v celkovém objemu 1,7 mld. Kè a vystavila bankovní záruky ve vý�i 0,7 mld. Kè. Tyto
smlouvy vytvoøily pøedpoklady pro podporu vývozu v hodnotì 11,0 mld. Kè (1,3 % celkového vývozu).
V komoditní struktuøe úvìrù pøeva�ovala zaøízení pro energetiku, dal�ím významným oborem byly
dopravní prostøedky a pøepravní technika. EGAP za dobu své èinnosti pojistila proti teritoriálním
a komerèním rizikùm vývozní úvìry v rozsahu 98,5 mld. Kè, z toho v roce 1997 celkem 26,2 mld. Kè
(3,6 % vývozu) a v roce 1998 celkem 34,4 mld. Kè (4,0 % z celkového vývozu). Komoditní zamìøení
bylo shodné se zamìøením ÈEB. Narùstající význam mìly stavební a montá�ní práce, spojené s dodáv-
kami investièních celkù.

- ve smìru sní�ení dynamiky vývozu zejména ve 2. pololetí

� oslabení vnìj�í poptávky vlivem zpomalení ekonomického rùstu v zemích EU a zhor�ení odbyto-
vých mo�ností v zemích støední a východní Evropy;

� postupné zpevòování kurzu koruny v prùbìhu roku se projevilo ve 2. pololetí zpomalením vývozní
aktivity pøedev�ím u výrobkù s ni��ím stupnìm zpracování;



� kapacitní omezení u novì vytvoøených výrobních kapacit zejména v automobilovém a elektrotech-
nickém prùmyslu podnikù se zahranièní majetkovou úèastí.

Urèitým omezujícím opatøením ve vývozu do zemí Evropské unie bylo zavedení doèasné sankce
Evropské komise na èeské potravináøské produkty následující po zavedení kvót na dovoz jablek ze zemí
Evropské unie a dále novì uplatòované prozatímní antidumpingové clo na vývoz do zemí Evropské unie
u jutových motouzù ve vý�i 25 %. Mimo to trvala platnost ji� døíve zavedených antidumpingových cel
proti èeským vývozcùm beze�vých trubek.

Na dynamiku dovozu pùsobilo:

- ve smìru sní�ení dovozu:

� pokles dovozních cen v dùsledku nízkých cen potravin, prùmyslových a zejména energetických
surovin na mezinárodních trzích komodit (surovinový index HWWA vykázal v roce 1998 pokles
o 22,3 bodù);

� zpomalení dynamiky spotøebitelské poptávky a ekonomické aktivity v ÈR;

- ve smìru zvý�ení dovozu:

� rostoucí poptávka po zbo�í pøevá�nì investièního charakteru a urèeného pro výrobní spotøebu
(zejména elektrická zaøízení, letecká technika, kompletaèní díly, dále hutní produkci a kovových
výrobcích) vedla k rùstu fyzického dovozu;

� depreciace kurzù asijských mìn pøispìla ke zvý�ení dovozu z tìchto zemí.

Ke sní�ení ochrany vnitøního trhu v roce 1998 vedlo dal�í dohodnuté sní�ení prùmìrné celní incidence
ze 2,1 na 1,7 %, plynoucí z mezinárodních závazkù, vztahujících se k uvolòování vzájemného
obchodu. Cenovì konkurenèní tlak na tuzemské producenty pøedstavovaly dovozy subvencovaného
vepøového masa ze zemí Evropské unie ve II. pololetí.

1.1.2. Smìnné relace

Obchodní bilance byla v prùbìhu roku pod vlivem pøíznivého vývoje smìnných relací, které se mezi-
roènì zlep�ily o 7,2 bodù vlivem rùstu exportních cen o 4,3 bodu a poklesu dovozních cen o 2,7 bodu.

Pozitivní je skuteènost zvý�ení cen exportované produkce v korunovém vyjádøení o 4,3 bodu.
Charakteristickým rysem roku 1998 byl pokles cen na zahranièních trzích surovin, který se pøíznivì
odrazil v tuzemských dovozních cenách. Na svìtových trzích surovin se v prùbìhu roku 1998 projevo-
val trend pøevahy nabídky nad jejich poptávkou, vlivem poklesu hospodáøské aktivity po mìnové krizi
v zemích jihovýchodní Asie z roku 1997. Za dal�í dùvody pro pokles cen jsou oznaèovány technický
pokrok, postupující liberalizace mezinárodního obchodu i ekonomického prostøedí producentských
zemí a sni�ování nákladù. Cenový index surovin HWWA vykázal meziroèní pokles o 22,3 bodù,
zejména u energetických surovin (o 29 bodù), u potravin (o 12,2 bodù) a prùmyslových surovin
(o 14,5 bodù).

7



Mimo úrovnì cen dosahovaných v zahranièí byl cenový vývoj ovlivnìn i nominálním kurzem koruny,
který v prùbìhu roku trvale smìøoval k apreciaci. V 1. pololetí vývozní ceny vykazovaly pomìrnì vyso-
kou dynamiku, ve které se projevila je�tì meziroèní depreciace kurzu koruny (vùèi DEM o 6,48 %, vùèi
USD o 14,17 %). Ve 2. pololetí kurz ji� meziroènì aprecioval (vùèi DEM o 5,48 %, vùèi USD o 9,06 %).
Obì odchylky se kompenzovaly v celoroèní úrovni kurzu koruny, která ve srovnání s rokem 1997 pøed-
stavovala vùèi DEM oslabení o 1,7 % a vùèi USD o 0,2 %.

Propoèet nominálního efektivního smìnného kurzu - NEER (podle metodiky MMF) se zohlednìním váhových podílù hlavních
obchodních partnerù k bázi roku 1995 a kurzu koruny vùèi jejich mìnám ukazuje v roce 1998 v prùmìru na cca 1 %-ní apre-
ciaci kurzu koruny (propoèet roèních a v roce 1998 mìsíèních NEER je uveden v pøíloze).

Vlivem kurzového vývoje mìla dynamika rùstu vývozních cen v prùbìhu roku klesající trend. Pøesto pøí-
rùstek vývozních cen vykazují mimo chemikálií a paliv v�echny komoditní skupiny (podle klasifikace
OSN - Standard International Trade Classification - SITC). V dovozu se ceny v prùbìhu roku trvale sni-
�ovaly pøedev�ím v návaznosti na jejich pøíznivý vývoj na zahranièních trzích. Ni��í dovozní ceny byly
vykázány u paliv (o 26 %), surovin, chemikálií a strojírenských dovozù.
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Vývoz-cenový index Dovoz-cenový index Smìnné relace

Skupiny S.I.T.C. I./98 II. III. IV. I./98 II. III. IV. I./98 II. III. IV. 

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 Nápoje, tabák 117,4 102,2 100,3 100,3 115,2 111,0 106,1 105,7 101,9 92,1 94,5 94,9

2 Suroviny 117,1 112,3 103,7 93,7 114,4 103,9 93,3 89,2 102,4 108,1 111,1 105,0

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 112,9 114,1 111,6 102,3 118,9 115,9 119,2 117,5 95,0 98,4 93,6 87,1

5 Chemikálie 115,2 102,1 94,1 87,0 111,6 100,6 92,4 89,0 103,2 101,5 101,8 97,8

6 Tr�ní výrobky 113,7 110,2 103,6 96,6 111,9 105,8 98,2 96,6 101,6 104,2 105,5 100,0

7 Stroje a pøepr. zaøízení 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 Prùmyslové  výrobky 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 Nezaøazeno 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

Smìnné relace podle výbìrových indexù ÈSÚ (pøedchozí rok = 100) 



Pokles dovozu energetických surovin vycházel pøedev�ím z enormnì nízkých svìtových cen ropy
a zemního plynu. Mero a.s. pøepravila v roce 1998 ropovody Dru�ba a Ingolstadt 6,9 mil. tun ropy
(7,0 mil. tun v roce 1997) pøi prùmìrné cenì 87,1 USD za tunu (pokles cen v USD o cca 34 %).
Ropovodem Ingolstadt bylo dodáno zhruba 18 % z celkového mno�ství ropy.

Mno�ství zemního plynu pøepraveného n.p.Transgas v rozsahu 9,57 mld. m3 jen mírnì pøevý�ilo
dodávky roku 1997 (9,52 mld. m3); zemní plyn dodaný z Norska pøedstavoval cca 10 % z celkového
mno�ství. Prùmìrná roèní cena 81,1 USD za 1000 m3 byla o 21 % ni��í oproti roku 1997. Meziroèní
hodnotový rozdíl v bì�ných cenách pøedstavuje u ropy cca 8 mld. Kè a u zemního plynu cca 4 mld. Kè.

Kurzový vývoj se promítl i do úrovnì rozdílového ukazatele vývozu. Postupná apreciace kurzu koruny
v prùbìhu roku znamenala redukci korunových tr�eb pro vývozce. Orientaènì propoètený rozdílový
ukazatel u vývozu naznaèuje sni�ování efektivnosti pro tuzemské vývozce v prùbìhu roku z 99,3 bodù
v I. ètvrtletí na 93,1 bodù ve IV. ètvrtletí. V prùmìru za rok 1998 úroveò tohoto ukazatele (97,1) mírnì
klesla pod jeho úroveò v roce 1997 (97,9).

1.1.3. Vývoj teritoriální struktury zahranièního obchodu

V teritoriální struktuøe zahranièního obchodu v roce 1998 do�lo oproti pøedchozímu roku k zesílení
orientace na zemì s vyspìlou tr�ní ekonomikou v dùsledku zvý�ené obchodní aktivity se zemìmi
Evropské unie. Vývoz do zemí Evropské unie se vyznaèoval vysokou dynamikou (index 126,1), pøevy-
�ující dovoz o 15 %-ních bodù. Podstatnì ni��í rùst exportní aktivity byl vykázán do evropských zemí
s pøechodovou a státní ekonomikou (index 104,8) a rozvojových zemí (index 102,5).

Teritoriální prùøez zahranièního obchodu ukazuje, �e sní�ení zahranièní poptávky vlivem finanèní a hos-
podáøské krize mìlo za následek pokles dodávek do Ruska (o 13,5 %), ni��í vývoz byl i na Slovensko
(o 2,9 %). Pøíznaky dopadu asijské krize se projevily poklesem vývozu pøedev�ím do Japonska, Tchajwanu,
Malajsie, Ji�ní Korey, Indie, co� vedlo k mírnému prohloubení pasiva ve vzájemném obchodì.

U dovozu vzrostla dynamika dodávek ze státù s vyspìlou tr�ní ekonomikou (index 110,7), rozvojových
zemí a zejména mimoevropských zemí s pøechodovou a státní ekonomikou (index 133,5), pod vlivem
dovozu zejména spotøebního zbo�í z Èíny. Dovoz vzrostl témìø ze v�ech zemí jihovýchodní Asie.
U evropských zemí s pøechodovou a státní ekonomiku dovoz nedosáhl úrovnì pøedchozího roku,
v dùsledku ni��ích dovozù ze Slovenska a Ruska.

Meziroèní výrazné zlep�ení pasiva obchodní bilance je mo�no sledovat ve vývoji se zemìmi Evropské
unie (o 54 mld. Kè). Mírné zvý�ení exportu a sní�ení dovozu vedlo ke zvý�ení pøebytku salda obchodní
bilance s evropskými státy s pøechodovou a státní ekonomikou meziroènì z 12,5 na 27,1 mld. Kè.
Naopak mírné zvý�ení obchodních deficitù nastalo u skupiny ostatních státù s vyspìlou tr�ní ekonomi-
kou (vlivem pasiva s Japonskem a USA), u rozvojových zemí a dále mimoevropských zemí s pøechodo-
vou a státní ekonomikou (vlivem rùstu pasiva s Èínou).
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Skupiny zemí Podíl na vývozu Podíl na dovozu Obchodní bilance 
v % v % v mld. Kè

1997 1998 1997 1998 1997 1998

Zemì s tranzitní. a stát. ekon. 29,9 26,7 24,9 23,1 1,3 11,5
- zemì SEDVO (CEFTA) 22,1 19,9 14,9 14,1 30,8 38,2

Vysp. tr�ní ekonomiky 65,2 69,1 70,2 72,0 -133,3 -81,4
- státy EU 59,9 64,2 61,5 63,3 -96,8 -42,8
- státy ESVO 1,7 1,8 2,2 2,3 -6,6 -6,4
- ostatní st. s vysp. tr�ní ekon. 3,6 3,1 6,5 6,4 -30,0 -32,2

Rozvojové zemì 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

Teritoriální struktura zahranièního obchodu



1.1.4. Vývoj zbo�ové struktury zahranièního obchodu

Na stranì vývozu do�lo ke zrychlení rùstu exportu zbo�í s vy��ím stupnìm zpracování. Rozhodující sku-
pinou pùsobící na dynamizaci vývozu byla strojírenská produkce reprezentovaná pøedev�ím automobi-
lovou produkcí (index 154) vèetnì jejích dílù, dodávkami tramvají a trolejbusù, dále pak zaøízením pro
elektrárny, stavebními stroji a kovozpracujícími stroji. Podíl strojírenských výrobkù vzrostl meziroènì ze
37,7 % na 41,3 %, pøi sní�ení podílu vývozu v�ech ostatních skupin, zejména skupin charakteru mezi-
produktù - paliv a surovin, jejich� vývoz stagnoval.
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Vývoz polo�ek zaøazených podle klasifikace OECD mezi High Technology Products (HTP) vzrostl mezi-
roènì o 22,0 %. Podíl polo�ek HTP na celkovém vývozu se mírnì zvý�il ze 7,2 % na 7,4 % .

Komoditní struktura dovozu se vyznaèovala nominálním sní�ením objemu dovozu paliv, jejich� dovoz
se meziroènì sní�il o 19,2 % v dùsledku poklesu dovozních cen ropy a plynu. Rostoucí dynamika se
projevila v dovozu tr�ních výrobkù (zejména pneumatik, textilních pøízí, kovových výrobkù, oceláøské
produkce) a strojù a pøepravních zaøízení (elektrárenská zaøízení, letecká technika, stroje pro prù-
myslová odvìtví, kompletaèní díly pro automobily a pro dal�í prùmyslové výrobky).

Skupiny SITC Vývoz Index Podíl na celku Rozdíl
v mld. Kè v % v % v mld. Kè

1997 1998 1997 1998 1997 1998

0 Potraviny 26,4 28,4 107,4 3,7 3,3 2,0
1 Nápoje, tabák 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 Chemikálie 63,6 65,6 103,1 8,8 7,7 2,0
6 Tr�ní výrobky 193,4 225,1 116,4 26,8 26,5 31,7
7 Stroje a pøepr. zaøízení 272,5 351,0 128,8 37,7 41,3 78,5
8 Prùmyslové  výrobky 99,2 112,3 113,3 13,7 13,2 13,1
9 Nezaøazené 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

Komoditní struktura vývozu

Skupiny SITC Dovoz Index Podíl na celku Rozdíl
v mld. Kè v % v % v mld. Kè

1997 1998 1997 1998 1997 1998

0 Potraviny 44,6 46,1 103,3 5,2 5,0 1,5
1 Nápoje, tabák 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 Chemikálie 105,3 112,7 107,0 12,2 12,1 7,3
6 Tr�ní výrobky 166,6 194,1 116,5 19,3 20,9 27,5
7 Stroje a pøepr. zaøízení 327,5 366,1 111,8 38,0 39,4 38,6
8 Prùmyslové  výrobky 99,7 103,4 103,7 11,6 11,1 3,7
9 Nezaøazené 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

Komoditní struktura dovozu 



Dovoz polo�ek HTP vzrostl o 16,8 % (zvý�ení podílu na celkovém dovozu z 11,1 na 12,0 %). Na
dovozu HTP se významnì podílely letecká technika a elektrotechnika.

Obdobný trend naznaèuje i dovoz sledovaný podle stupnì zpracování zbo�í, kde se projevil dynamický
rùst (o 32,4 %) u strojírenských a elektrotechnických výrobkù, patøících mezi vysoce slo�ité (podíl se
zvý�il ze 4,9 na 6,1 %). Souèasnì posílil podíl strojírenských výrobkù jednoduchých (z 18,7 na 19,4 %)
s tempem rùstu 11,9 %. 

Ve struktuøe dovozu podle smìru jeho u�ití (podle orientaèního rozdìlení dovozu MPO ÈR a ÈNB)
do�lo v dùsledku poklesu domácí poptávky ke zpomalení tempa dovozu ve v�ech skupinách.
Nejrychlej�í rùst byl vykázán u dovozu investièního zamìøení (index 112,7), jeho� podíl vzrostl
z 31,2 na 32,6 %, pøièem� cca 1/3 tvoøily èásti a souèásti strojù a zaøízení vèetnì kompletaèních dílù.
Patrné je zpomalení dynamiky dovozù pro spotøebu domácností (index 102,7) a men�í zpomalení rùstu
se projevilo u dovozù pro výrobní spotøebu (index 107,3), kde se navíc silnì promítly nízké ceny dová-
�ených paliv a ostatních surovin.

Meziroèní zlep�ení obchodní bilance z hlediska komoditní struktury bylo nejprogresivnìj�í ve dvou sku-
pinách zbo�í SITC - u strojù a pøepravních zaøízení (vlivem enormního exportu osobních automobilù
a jejich dílù) a u paliv (v dùsledku prudkého poklesu dovozních cen ropy a zemního plynu).
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Skupiny SITC Obchodní bilance Zmìna salda
1997 1998 + -  

0 Potraviny -18,2 -17,7 0,5
1 Nápoje, tabák 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 -1,0 -1,5 -0,5
5 Chemikálie -41,7 -47,1 -5,4
6 Tr�ní výrobky 26,8 31,0 4,2
7 Stroje a pøepr. zaøízení -55,0 -15,1 39,9
8 Prùmyslové  výrobky -0,5 8,9 9,5
9 Nezaøazené 0,5 0,5 0,0

Celkem -139,3 -79,5 59,8

Obchodní bilance komoditní struktury v mld. Kè

1.2. Bilance slu�eb

Za rok 1998 skonèila bilance slu�eb pøebytkem ve vý�i 60,7 mld. Kè, tj. 1, 9 mld. USD. Pøíjmy z poskyt-
nutých slu�eb se proti roku 1997 zvý�ily o 11,8 mld. Kè na témìø 239,0 mld. Kè, zatímco výdaje vzrostly
o necelých 7,0 mld. Kè na 178,2 mld. Kè. Výsledné saldo bilance slu�eb se tak zvý�ilo o 4,8 mld. Kè.
Nárùst èistého výnosu ze zahranièního cestovního ruchu èinil 19,5 mld. Kè, pøebytek u dopravních slu-
�eb vzrostl o 2,1 mld. Kè. Schodek bilance ostatních slu�eb se naopak proti pøedchozímu roku pro-
hloubil o 16,8 mld. Kè.



V prùbìhu roku 1998 bylo za poskytnuté dopravní slu�by celkem vyinkasováno 43,4 mld. Kè a zapla-
ceno 19,6 mld. Kè. Proti stejnému období pøedcházejícího roku se pøíjmy zvý�ily o 1,8 mld. Kè a výdaje
klesly o 0,3 mld. Kè.

Výnos z pøepravy zemního plynu pøes území Èeské republiky do západní Evropy èinil 9,1 mld. Kè; proti
roku 1997 to znamená sní�ení o 0,5 mld. Kè. Tranzitní poplatek stanovený za roèní mno�ství pøepra-
veného plynu v objemu 2 mld. m3 byl vyrovnán dodávkami plynu z Ruska v hodnotì 5,8 mld. Kè.
Kromì toho bylo nìmeckou stranou v hotovosti zaplaceno 3,3 mld. Kè. Za tranzit plynu a ropy pøes
Slovensko a ropovodem z Ingolstadtu byla v prùbìhu roku 1998 uhrazena v podstatì stejná èástka jako
v roce pøedchozím (3,3 mld. Kè).

Náklady spojené s pøepravou vyvá�eného zbo�í (vè. manipulace a skladování, poji�tìní apod.), kterou
zaji��ují èe�tí vývozci a úètují zahranièním odbìratelùm v cenì zbo�í, tvoøí objemovì nejvìt�í polo�ku
na stranì pøíjmù bilance dopravy. V roce 1998 dosáhly tyto náklady 16,3 mld. Kè, meziroèní pøírùstek
vývozu se v jejich vý�i odrazil èástkou 2,0 mld. Kè.

U ostatních slu�eb v �eleznièní, letecké, automobilové, øíèní aj. pøepravì zbo�í a osob pøevý�ila inkasa
tuzemských dopravních firem a organizací èástky hrazené do zahranièí o 1,7 mld. Kè, tj. o 0,6 mld. Kè
více ne� v pøedchozím roce.

Podle Èeského statistického úøadu pøicestovalo v prùbìhu roku 1998 do Èeské republiky 102,8 mil.
zahranièních náv�tìvníkù, tj. o 5 mil. ménì ne� v pøedchozím roce (index 95,3). Do zahranièí vyjelo
43,6 mil. èeských obèanù (index 94,7). Podle zadání ÈNB provedla agentura GfK Praha - Institut
pro výzkum trhu monitoring pohybu osob, který byl realizován ve tøech etapách na 14 hranièních pøe-
chodech vybraných podle frekvence pohybu osob a pokrývajících v�echny sousední státy. Cílem
výzkumu bylo stanovit co nejpøesnìj�í poèet domácích a cizích státních pøíslu�níkù pøestupujících státní
hranici v obou smìrech. Pro odhad celkového poètu zahranièních náv�tìvníkù a domácích obèanù ces-
tujících do ciziny v prùbìhu roku 1998 byly agenturou Gfk vyu�ity vedle výsledkù monitoringu i údaje
Policie ÈR z pøedchozího roku (podíl pøechodù zaøazených do �etøení na celkovém pohybu osob). Jak
u pøíjezdù zahranièních náv�tìvníkù tak výjezdù èeských obèanù jsou údaje získané pomocí monito-
ringu podstatnì ni��í proti datùm uvádìným v oficiální statistice za rok 1998.

Agentura Gfk provedla na základì zadání ÈNB rovnì� �etøení v oblasti výjezdového cestovního ruchu
s cílem zjistit informace o vý�i a struktuøe výdajù èeských obèanù pøi pobytu v zahranièí, a to podle jed-
notlivých destinací. Pøi výzkumu, který probìhl ve tøech etapách na 14 hranièních pøechodech a byla
pou�ita metoda osobního dotazování (celkem 5051 rozhovorù), bylo zji�tìno, �e prùmìrná doba pobytu
v zahranièí je 2,5 dne a prùmìrné výdaje na osobu a den necelých 32 USD. Pøi sestavování platební
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1993 1994 1995 1996 1997 1998

Bilance slu�eb 29 465,2 14 052,8 48 881,2 52 198,9 55 935,0 60 738,1

z toho
Pøíjmy 137 691,2 148 404,0 178 270,4 222 030,4 227 193,6 238 979,4

Doprava 36 186,6 35 757,9 38 757,4 36 209,6 41 661,6 43 430,5
Cestovní ruch 45 437,4 64 170,3 76 301,3 110 620,0 115 700,0 120 000,0
Ostatní slu�by 56 067,2 48 475,8 63 211,7 75 200,8 69 832,0 75 548,9

Výdaje 108 226,0 134 351,2 129 389,2 169 831,5 171 258,6 178 241,3
Doprava 21 402,1 24 542,4 21 208,9 18 983,3 19 973,6 19 643,0
Cestovní ruch 15 368,3 45 605,6 43 330,3 80 170,0 75 500,0 60 300,0
Ostatní slu�by 71 455,6 64 203,2 64 850,0 70 678,2 75 785,0 98 298,3

v mil. Kè

Poznámka:  data za roky 1993 a� 1997 - zpøesnìná,  za rok 1998 - pøedbì�ná, v roce 1994 byly proti pùvodní verzi platební bilance upraveny 
pøíjmy a výdaje z cestovního ruchu (na základì �etøení ÈSÚ ve vztahu k Polsku)



bilance za rok 1998 byly výsledky �etøení vyu�ity. Celková èástka vìnovaná na cesty do zahranièí byla
propoètena na 60,3 mld. Kè. Sní�ení proti pøedchozímu období je spojeno s omezením soukromé spo-
tøeby.

Obdobný výzkum byl proveden spoleèností IBRS (na základì zadání Èeské centrály cestovního ruchu)
u cest zahranièních náv�tìvníkù do Èeské republiky. Tyto výzkumy jsou na rozdíl od výjezdové turis-
tiky provádìny ka�doroènì a jejich výsledky bývají zohledòovány pøi sestavování platební bilance.
Výsledky �etøení naznaèují, �e se mírnì prodlu�uje prùmìrná doba pobytu zahranièních náv�tìvníkù
(na 3,3 dne v roce 1998) a rostou i jejich prùmìrné výdaje na osobu a den. V minulém roce dosáhly
42 USD, co� je nárùst o 4 USD ve srovnání s rokem pøedchozím. Pøi svých cestách do Èeské republiky
utratili loni zahranièní náv�tìvníci 120,0 mld. Kè (3 ,7 mld. USD), co� pøedstavuje proti pøedchozímu
roku 4%-ní nárùst zpùsobený pøedev�ím vy��í úrovní tuzemských cen (napø. u veøejného stravování
a ubytování vzrostly ceny o 8,9 %). Sní�ení poètu náv�tìvníkù bylo kompenzováno nárùstem výdajù. 

Pøíjmy a výdaje platební bilance spojené se zahranièním cestovním ruchem jsou zobrazeny v grafu:
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Bilance ostatních slu�eb skonèila pasivem v rozsahu 22,7 mld. Kè. Podle bankovní statistiky byly vyká-
zány pøíjmy 75,5 mld. Kè, tj. o 5,7 mld. Kè vy��í ne� v roce 1997. Výdaje vzrostly dokonce
o 22,5 mld. Kè na 98,3 mld. Kè, tak�e schodek u ostatních slu�eb se meziroènì zvý�il o 16,8 mld. Kè.
Na stranì inkas byl výraznìj�í nárùst zaznamenán zejména u finanèních a reklamních slu�eb, u nájem-
ného a pronájmu nehmotných statkù (filmových a zvukových záznamù apod.). Proti pøedchozímu roku
se rovnì� zvý�ily vládní pøíjmy i prostøedky poukázané ve prospìch zastoupení zahranièních firem
v Èeské republice. Ni��í pøíjmy ne� v roce 1997 byly vykázány u stavebních a montá�ních prací pro-
vádìných v zahranièí, zároveò do�lo i ke sní�ení úhrad za stavební práce. U plateb za pøijaté slu�by byl
ve srovnání s rokem 1997 nejvìt�í nárùst vykázán u finanèních a poji��ovacích slu�eb, slu�eb v oblasti
spojù, technických, právních a poradenských, u licenèních poplatkù a autorských honoráøù a rovnì�
u slu�eb v oblasti kultury, sportu a rekreace, kde se o pøibli�nì stejnou èástku zvý�ila i inkasa.

I pøes roz�íøení platebních titulù, ke kterému do�lo od roku 1997 a jeho� cílem bylo usnadnit bankám
a klientùm výbìr odpovídajících kódù pro oznaèování úèelu penì�ních úhrad ve vztahu k zahranièí
a tím zkvalitnit podklady pro sestavování platební bilance získávané od bank, pøedstavovala za rok 1998
polo�ka �jiné slu�by obchodní povahy� (tj. slu�by nezaøazené pod pøíslu�nými platebními tituly) témìø
ètvrtinu z ve�kerých inkas i plateb. 



Vývoj salda obchodní bilance a bilance slu�eb v letech 1993 a� 1998 je zachycen v tabulce:
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1993 1994 1995 1996 1997 1998

Saldo
obchodní bilance -15 313,0 -39 750,9 -97 598,6 -159 538,6 -144 025,9 -83 275,8
bilance slu�eb 29 465,2 14 052,8 48 881,2 52 198,9 55 935,0 60 738,1

Saldo zbo�í a slu�eb celkem 14 152,2 -25 698,1 -48 717,4 -107 339,7 -88 090,9 -22 537,7

v mil. Kè

Poznámka:  data za roky 1993 a� 1997 - zpøesnìná,  za rok 1998 - pøedbì�ná

Po nìkolik let narùstající deficit obchodu se zbo�ím byl ve stále men�í míøe kompenzován aktivním sal-
dem bilance slu�eb. A� koncem roku 1997 nastal obrat a pøíznivý vývoj pokraèoval i v roce 1998, kdy
se schodek obchodní bilance sní�il o cca 40 % a zároveò výnos ze slu�eb o 10 % vzrostl.

1.3. Bilance výnosù

U bilance výnosù bylo vykázáno pasivum v rozsahu 24,2 mld. Kè (750,4 mil. USD), tj. sní�ení schodku
proti pøedchozímu roku o 0,9 mld. Kè. Výnosy z finanèních aktiv a investování v zahranièí i pracovní
pøíjmy èeských obèanù ze zamìstnání v cizinì meziroènì vzrostly o 3,2 mld. Kè na 47,9 mld. Kè. Úroky
z pøijatých depozit a úvìrù, dividendy vyplacené zahranièním investorùm a mzdy cizincù pracujících
v Èeské republice se v minulém roce zvý�ily o 2,3 mld. Kè a dosáhly 72,1 mld. Kè.

1993 1994 1995 1996 1997 1998

Bilance výnosù -3 424,7 -580,8 -2 804,0 -19 611,0 -25 102,4 -24 213,1

z toho
Výnosy 15 952,0 22 713,2 31 696,1 31 765,9 44 696,0 47 908,4
Náklady 19 376,7 23 294,0 34 500,1 51 376,9 69 798,4 72 121,5

v mil. Kè

Poznámka:  data za roky 1993 a� 1997 - zpøesnìná,  za rok 1998 - pøedbì�ná

Výnosy z aktiv Èeské národní banky (z cenných papírù, vkladù u zahranièních bank, poskytnutých
úvìrù, zásoby zlata) se proti roku 1997 sní�ily o 0,3 mld. Kè na 16,6 mld. Kè, zároveò v�ak o 1,0 mld. Kè
klesly úrokové náklady spojené s pùjèkami od EIB a Eximbanky, døívìj�í emisí obligací, zástavními
a swapovými operacemi.

Ji� v prùbìhu prvního pololetí do�la z Ruska splátka dlu�ných úrokù z døíve poskytnutého vládního
úvìru; v hotovosti bylo zaplaceno 288 mil. Kè a ve zbo�í pøes 160 mil. Kè. Kromì toho uhradilo Al�írsko
úroky v celkové vý�i cca 280 mil. Kè a men�í splátky byly vykázány rovnì� v relacích Kypr, Indie
a Afghanistan. Na úrocích z vládních úvìrù bylo celkem inkasováno 0,7 mld. Kè, zatímco úroky z úvìrù
pøijatých od Svìtové banky, vlád zemí G 24, ES a finanèních úvìrù èerpaných v minulosti ÈSOB èinily
pøes 1,2 mld. Kè. 

Pasivum úrokové bilance podnikové sféry, v nìm� se odrá�í zejména úrokové zatí�ení z titulu úvìrù pøi-
jatých od zahranièních bank a u podnikù se zahranièní majetkovou úèastí od mateøských firem, se dále
prohloubilo; platby do zahranièí pøevý�ily pøijaté úroky o 15,8 mld. Kè. V prùbìhu roku 1998 obchodní
banky zaplatily na úrocích z úvìrù a pøijatých depozit o cca 0,4 mld. Kè více ne� èinil jejich úrokový
výnos z vkladù v zahranièních bankách a z úvìrù poskytnutých nerezidentùm. 



Investice do cenných papírù èeských podnikù a bank vynesly zahranièním investorùm celkem
17,6 mld. Kè, tj. o 2,2 mld. Kè více ne� v pøedchozím roce. U pøímých investic èinily dividendy a zisk,
který byl v tuzemsku reinvestován, celkem 5,9 mld. Kè a výnos z portfoliových investic dosáhl
11,7 mld. Kè. Investování v zahranièí pøineslo tuzemským subjektùm zisk 2,6 mld. Kè, tj. o 0,1 mld. Kè
více ne� v roce 1997.

Poèet cizincù s platným povolením k práci a Slovákù, kteøí jsou zamìstnáváni v Èeské republice bez
povolení, dosáhl podle informace Ministerstva práce a sociálních vìcí k závìru roku 1998 celkem
111,2 tis.; oproti konci roku 1997 to pøedstavuje sní�ení o 19,5 tis. Poèet legálnì zamìstnaných cizincù
sice postupnì klesá, av�ak na trhu práce v Èeské republice pùsobí velké mno�ství nelegálnì zamìstna-
ných a podnikajících cizincù - podle rùzných odhadù tak jejich celkový poèet dosahuje a� 200 tis.
Z celkového prùmìrného poètu zamìstnaných to pøedstavuje cca 4 %. Na mzdách si cizinci vydìlali
9,3 mld. Kè, zatímco pøíjmy èeských obèanù, jich� v zahranièí pracuje mnohonásobnì men�í mno�ství,
se odhadují na 2 mld. Kè. 

1.4. Bì�né pøevody

Bilance bì�ných pøevodù skonèila za rok 1998 pøebytkem v rozsahu 13 mld. Kè (402,7 mil. USD), proti
roku 1997 to znamená zvý�ení aktiva o 1,7 mld. Kè. U vládních transferù pøesáhly pøíjmy o 2,0 mld. Kè
pøevody do zahranièí a u soukromých, kde rozhodující podíl pøipadá na transfery obyvatelstva, byly pro-
støedky pøevádìné do Èeské republiky o 11,0 mld. Kè vy��í ne� platby do zahranièí.
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1993 1994 1995 1996 1997 1998

Bì�né pøevody 2 559,2 3 635,7 15 190,1 10 440,1 11 337,1 12 994,8
(jednostranné)

z toho
Pøíjmy 7 024,5 8 523,3 17 631,6 16 752,7 27 402,5 24 952,7
Výdaje 4 465,3 4 887,6 2 441,5 6 312,6 16 065,4 11 957,9

v mil. Kè

Poznámka:  data za roky 1993 a� 1997 - zpøesnìná,  za rok 1998 - pøedbì�ná

Mezi vládními pøevody se proti roku 1997 o více jak tøetinu zvý�ilo èerpání prostøedkù z fondu Phare
a èinilo celkem 1,8 mld. Kè. Pokraèovalo èerpání zdrojù na programy pøeshranièní spolupráce, vzdì-
lání a zejména v oblasti �ivotního prostøedí, kde významné èástky byly vìnovány na obnovu regionù
posti�ených pøedloòskými povodnìmi. Naproti tomu se postupnì sni�uje rozsah pomoci od vlád
zemí G 24. V prùbìhu minulého roku bylo vyèerpáno 0,25 mld. Kè, co� pøedstavuje o cca pìtinu ni��í
èerpání ne� v roce pøedchozím. Nejvìt�ím dárcem byla �výcarská vláda, která vìnovala na vybavení pro
nemocnice a zaøízení kotelen 120 mil. Kè. Èástkou 110 mil. Kè pøispìla vláda SRN na nákup výpoèetní
techniky a technologického zaøízení pro biologické èistírny odpadních vod. Odbornou lékaøskou a zdra-
votnickou literaturu v hodnotì 18 mil. Kè financovala vláda USA.



2. KAPITÁLOVÝ ÚÈET

Kapitálový úèet, zahrnující pøevody kapitálového charakteru nevýrobních nefinanèních hmotných aktiv
a nehmotných práv, vykázal za rok 1998 mírný pøebytek ve vý�i 0,1 mld. Kè.

16

1993 1994 1995 1996 1997 1998

Kapitálový úèet -16,2 0,0 0,2 0,0 0,3 0,1

Kapitálový úèet platební bilance (mld. Kè)

1993 1994 1995 1996 1997 1998

Finanèní úèet 88,2 97,0 218,3 113,6 34,3 84,9
Pøímé investice 16,4 21,5 67,0 34,6 40,5 80,2
- èeské v zahranièí -2,6 -3,5 -1,0 -4,2 -0,8 -1,7
- zahranièní v ÈR 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
- èeské v zahranièí -6,7 -1,3 -8,6 -1,3 -6,0 -2,6
- zahranièní v ÈR 53,4 25,9 44,7 21,0 40,4 35,3
Ostatní 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

- úvìry poskytnuté do zahranièí 13,4 12,0 1,4 -10,8 -11,1 -24,9
- úvìry pøijaté ze zahranièí 10,1 19,9 87,9 95,2 24,0 -4,4

2. Krátkodobé investice 1,6 19,0 25,8 -25,1 -53,5 1,3

Vývoj finanèního úètu v letech 1993 - 1998 (mld. Kè)

3. FINANÈNÍ ÚÈET

Struktura kapitálových tokù se v roce 1998 zásadním zpùsobem zmìnila. Zvý�il se podíl pøímých inves-
tic, které nepodléhají tolik krátkodobým konjunkturálním výkyvùm. Vlivem pøevahy splátek nad èerpá-
ním a rùstu aktiv u dlouhodobého kapitálu do�lo k odlivu zdrojù. Aktivní saldo portfoliových investic se
udr�elo na srovnatelné úrovni s rokem 1997 díky výhodným nákupním cenám akcií a snahám tuzem-
ských investièních fondù o odprodej kontrolních balíkù akcií vybraných perspektivních podnikù.
Finanèní úèet platební bilance za rok 1998 skonèil aktivem 84,9 mld. Kè, které je o 50,6 mld. Kè vy��í
ne� v roce 1997.

Podíl aktivního salda finanèního úètu na hrubém domácím produktu vzrostl bìhem roku z 2,1 % na
4,8 %. Nejvìt�í vý�e tohoto podílu 16,2 % byla zaznamenána v roce 1995, kdy pøíliv zahranièního kapi-
tálu do ÈR kulminoval.



3.1. Pøímé investice

3.1.1. Èeské pøímé investice v zahranièí

Pøímé zahranièní investice èeských spoleèností do zahranièí dosáhly 1,7 mld. Kè.

3.1.2. Zahranièní pøímé investice v Èeské republice

Pøímé zahranièní investice do základního jmìní do Èeské republiky za rok 1998 dosáhly 81,9 mld. Kè
(2,5 mld. USD). Proti roku 1997 tak do�lo k výraznému nárùstu o 40,6 mld. Kè. Toto podstatné zvý�ení
pøílivu zahranièních investic vyvolalo uskuteènìní nìkolika významných investièních akcí a navy�ování
základního kapitálu èi zvý�ení podílu na základním jmìní zahranièním investorem u døíve realizova-
ných akcí. Zároveò se zvý�il poèet objemovì men�ích investic. V odvìtvové struktuøe patøí nejvìt�í podíl
investicím do obchodu a slu�eb a do penì�nictví a poji��ovnictví, do�lo v�ak i k o�ivení zájmu investo-
rù v oblasti prùmyslové výroby.

Mezi nejdùle�itìj�í investièní akce roku 1998 patøí navý�ení podílu konsorcia TelSource prostøednictvím
nizozemské spoleènosti KPN v SPT Telecom, odkoupení státního podílu v Investièní a Po�tovní bance
londýnskou poboèkou japonského bankovního domu Nomura a vstup francouzského Vetrotexu, èlena
skupiny Saint Gobain, do Vertexu Litomy�l. V odvìtví obchodu byly objemovì nejvìt�í investice do sítí
prodejen Julius Meinl, Makro ÈR, Delvita, Tesco Stores a investice nìmecké firmy Garant-Schuh do spo-
leènosti Garant-Moda. Roz�íøení maloobchodní sítì podnikù se zahranièní úèastí vedlo v roce 1998 ke
zdvojnásobení objemu tr�eb za prodej zbo�í u tìchto organizací proti roku 1997.

Jedním z faktorù, který by mìl pøispìt k o�ivení zájmu zahranièních investorù o investice do výrobní
sféry, patøí uplatòování systému investièních pobídek. Usnesení vlády è. 298/98 o investièních pobíd-
kách bylo pøijato vládou v dubnu 1998 a zahrnuje daòové úlevy, zrychlení odpisù, nulové clo na dovoz
technicky vyspìlých strojù a zaøízení a dále granty na za�kolení nebo rekvalifikaci pracovníkù, na vytvo-
øení nových pracovních míst a výstavbu in�enýrských sítí ve vybraných oblastech.

V prosinci 1998 byl systém investièních pobídek dále roz�íøen (usnesení vlády è. 844/98). Velmi dùle-
�itým opatøením je sní�ení limitu celkové hodnoty investice pro poskytnutí pobídky z 25 mil. USD na
10 mil. USD. Roz�íøené pobídky dále zahranují prodej vhodných pozemkù pro realizaci vybrané investi-
ce pøímo z Pozemkového fondu a Fondu národního majetku, zvý�ení maximální èástky poskytnuté na
zøízení nového pracovního místa z 80 tis. Kè na 100 tis. Kè na osobu a zavedení v�eobecného kritéria
minimálního 40 % podílu investice do strojního zaøízení k celkovému podílu investice.

Jedním z nejvýznamnìj�ích prvkù, které mohou pøispìt ke zvý�ení zájmu zahranièních spoleèností
o investice �na zelené louce�, je výstavba prùmyslových zón. V záøí 1998 byla dokonèena pøíprava prù-
myslové zóny Kladno - Kroèehlavy. Prvním investorem, který vstoupil do této zóny, byla japonská spo-
leènost Showa Aluminium, která zde vybudovala závod na výrobu souèástí klimatizaèních jednotek
automobilù.

V odvìtvové struktuøe zaujaly nejvìt�í podíl zahranièních investic za rok 1998 obchod, slu�by a èin-
nosti v oblasti nemovitostí (28,5 %). Druhým nejvýznamnìj�ím odvìtvím, do nìho� smìøovaly v roce
1998 zahranièní investice, je penì�nictví a poji��ovnictví, které dosáhlo 18,6 % celkového objemu
investic. Tento podíl pøedstavuje odkoupení státního podílu v Investièní a Po�tovní bance londýnskou
poboèkou japonské Nomury, odkoupení Agrobanky americkým koncernem General Electric a vstup
Evropské banky pro obnovu a rozvoj do Èeské spoøitelny. Dal�í poøadí patøí odvìtví dopravy a spojù
(11, 6 %), strojírenství (10,4 %), potravináøství (4,8 %) a elektrotechniky (4,2 %).
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V teritoriálním èlenìní zùstávají zemìmi s nejvìt�ím pøírùstkem investic v roce 1998 podobnì jako
v loòském roce SRN, Velká Británie a Nizozemí, i kdy� v pozmìnìném poøadí. Nejvìt�í podíl patøil
Nizozemí a èinil 24 %, na druhém místì se umístila SRN s 21,2 %, zatímco Velká Británie dosáhla
13,3 %. Na dal�ích místech se objevují USA s 10,2 %, Rakousko s 9,6 % a Kypr s 3,9 %.

Stav pøímých zahranièních investic k 31. 12. 1998 v základním jmìní bez reinvestovaného zisku dosáhl
357,5 mld. Kè, tj. 12,0 mld. USD. Lze pøedpokládat, �e pøíliv pøímých zahranièních investic do Èeské
republiky stejnì jako do jiných tranzitních ekonomik poroste, nebo� investoøi hledají nové trhy a pøíle-
�itosti v zemích, u nich� se dá oèekávat v budoucnu rychlý rozvoj. Pøímé investice napomáhají rozví-
jejícím se ekonomikám vyrovnávat se s konkurenèními tlaky ze zahranièí a napomáhají procesu zaèle-
òování do svìtové ekonomiky a pøedev�ím integraci do EU.

3.2. Portfoliové investice

Vývoj portfoliových investic byl v roce 1998 ovlivòován roz�iøující se finanèní krizí ve svìtì, nedùvì-
rou zahranièních investorù k rozvíjejícím se trhùm a s tím souvisejícím poklesem cen akcií na domácím
trhu. Výsledkem byl kolísavý vývoj salda portfoliových investic bìhem roku. Za 1. ètvrtletí vznikl odliv
investic ve vý�i 0,5 mld. Kè, který byl ve 2. ètvrtletí vystøídán pøílivem 27,7 mld. Kè. Ve 3. ètvrtletí pak
následoval znovu odliv 18,5 mld. Kè a ve 4. ètvrtletí opìt pøíliv v rozsahu 24 mld. Kè. Pokles cen akcií
a zvý�ená poptávka zahranièních investorù zejména po akciích odvìtví spojù (telekomunikace, radio-
komunikace) a slu�eb se odrazila ve vzniku aktivního salda portfoliových investic za rok 1998 ve vý�i
32,7 mld. Kè (1 mld. USD), která je jen o 1,7 mld. Kè ni��í ne� za rok 1997.

Na tuzemském kapitálovém trhu nákupy cenných papírù od poèátku roku pøevý�ily jejich prodeje nere-
zidenty o 28,8 mld. Kè. Z toho u majetkových cenných papírù o 34,8 mld. Kè a u dluhových cenných
papírù naopak prodeje pøevý�ily nákupy o 6,0 mld. Kè. Tento pøevis prodejù vznikl vlivem zvý�ených
prodejù krátkodobých dluhopisù, pøedev�ím státních pokladnièních poukázek. Zbavování se vlastnictví
SPP nerezidenty souviselo se zmìnami jejich zdanìní od 1.1.1998, které pøinesly zvý�ení daòového
zatí�ení úrokù. Zahranièní investoøi mìli stabilní zájem o dlouhodobé dluhopisy, které jsou nejobcho-
dovanìj�ími cennými papíry. Jejich nákupy za rok dosáhly 167,2 mld. Kè a prodeje 164,9 mld. Kè.

Vlivem výrazného poklesu cen tuzemských akcií do�lo bìhem roku i pøes pøevis nákupù ke sní�ení tr�ní
hodnoty portfoliových investic denominovaných v korunách ze 132,6 mld. Kè na 127,6 mld. Kè. Z této
èástky bylo nejvíce investováno do dopravy a spojù (37,6 %). Podíl tohoto odvìtví na investicích se
oproti poèátku roku zvý�il o 12,5 procentního bodu. Na druhém místì byly investice do slu�eb (21 %).
Jejich podíl vzrostl o 17 p.b. Penì�nictví a poji��ovnictví, které koncem roku 1997 bylo na 1. místì se
dostalo s podílem 18 % na tøetí místo. Na dosud realizovaných investicích se nejvíce podíleli investoøi
z Velké Británie (24 %), USA (15 %), Slovenské republiky (13 %) a SRN (13 %). K nejvìt�í zmìnì v teri-
toriální struktuøe do�lo sní�ením podílu Rakouska, a to ze 13,2 % na 6 %.

Ve 4. ètvrtletí byla realizována emise bondù Aera Vodochody na zahranièním trhu ve vý�i 200 mil. USD
(6,0 mld. Kè). Jejich splatnost je 7 let a kupon 7,5 %. Hodnota rezidenty emitovaných a doposud nespla-
cených bondù denominovaných v cizích mìnách dosáhla k 31.12.1998 èástky 38,5 mld. Kè (1,3 mld.
USD).

Ve 3. a 4. ètvrtletí se zaèal projevovat zvý�ený zájem tuzemských investorù o nákup zahranièních cen-
ných papírù. Celková pøevaha tìchto nákupù nad jejich prodeji dosáhla za celý rok 2,6 mld. Kè.
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3.3. Ostatní dlouhodobé investice

Saldo ostatních dlouhodobých investic skonèilo pasívem ve vý�i 29,3 mld. Kè. Tento vývoj byl odrazem
èistého odlivu dlouhodobých zdrojù z obchodních bank ve vý�i 41,4 mld. Kè. Hlavní podíl mìlo na nìm
neobnovení pøijatých vkladù se splatnostmi nad 1 rok v rozsahu 28,8 mld. Kè, z toho 11,4 mld. Kè èinil
pokles vkladù korunových. Dal�ím faktorem odlivu byl pøírùstek dlouhodobých úvìrù poskytovaných
zahranièním právnickým osobám v rozsahu 25,9 mld. Kè, z 80-ti procent korunových. Tato skuteènost
souvisí se zvý�ením korunových úvìrových aktivit obchodních bank smìrem k zahranièním subjektùm.
Pokud jde o pøijímané bankovní finanèní úvìry, tak jejich èerpání pøesáhlo splátky jen o 3,8 mld. Kè.
V roce 1997 to bylo o 3,4 mld. Kè. Tyto údaje svìdèí o tom, �e financování rostoucích splátek pohltilo
vìt�inu novì pøijímaných zahranièních pùjèek obchodními bankami. Významnìj�í pùjèky byly èerpány
Komerèní bankou (200 mil. USD) formou podøízeného dluhu od své zahranièní dceøiné spoleènosti,
Konsolidaèní bankou od EIB (100 mil. ECU) na financování vládního programu oprav silnièních a �elez-
nièních sítí,výstavby protipovodòových staveb a opravy místní infrastruktury a ÈSOB formou syndikát-
ního úvìru ve vý�i 120 mil. DEM na rozvoj jejich aktivit. U pøijatých bankovních úèelových úvìrù byl
zaznamenán èistý pøíliv zdrojù ve vý�i 10,5 mld. Kè, zatím co v roce 1997 byl realizován jejich èistý odliv
4,0 mld. Kè. Tento vývoj ukazuje na relativnì vìt�í vyu�ívání této formy financování dovozu.

V roce 1998 do�lo ke zdra�ení úvìrových zdrojù pro èeské subjekty vlivem zhor�ené kvality bankov-
ních portfolií a sní�eného ratingu. Sní�ení hodnocení bank a také státu je výrazem nenaplnìných oèe-
kávání zahranièních investorù pokud jde o rychlost provádìných zmìn v èeské ekonomice a rostoucí
vý�e finanèních nákladù na restrukturalizaci bankovního systému. Napø. Londýnská agentura IBCA sní-
�ila v listopadu 1997 rating Èeské republiky z kategorie A- na BBB+. Spoleènost Standard & Poor�s sní-
�ila v listopadu 1998 hodnocení ÈR z A na A-. V�echny tøi klíèové polostátní banky byly pøevedeny do
spekulativní oblasti. Pøes uvedené zhor�ování ratingù zùstává ÈR v hodnocení tøech nejvýznamnìj�ích
ratingových agentur na 2. místì za Slovinskem pøi hodnocení zemí støední a východní Evropy.

V sektoru podnikù vznikl èistý pøíliv kapitálu v rozsahu 23,5 mld. Kè (v roce 1997 to bylo 51,1 mld. Kè).
Vìt�í èást tìchto zdrojù pøiplynula ve formì penì�ních úvìrù èerpaných podniky pøímo ze zahranièí
(12,5 mld. Kè) a zbývající èást 11,0 mld. Kè ve formì dodavatelských úvìrù.

V oblasti vládních úvìrù byl zaznamenán vlivem splátek døíve pøijatých úvìrù èistý odliv zdrojù
11,1 mld. Kè, tj. ve stejné vý�i jako v roce 1997. Jde o splátky úvìrù od skupiny zemí G-24, Evropské
unie, Svìtové banky a úvìrù CDZ v celkové èástce 11,8 ml. Kè. Na splacení podílu v mezinárodních
organizacích IDA a EBRD bylo poukázáno 200 mil. Kè. Proti tomu byly inkasovány splátky døíve poskyt-
nutých vládních úvìrù 0,8 mld. Kè.

3.4. Ostatní krátkodobé investice

Toky krátkodobého kapitálu se celkovì v podstatì vyrovnaly (saldo 1,3 mld. Kè), na rozdíl od roku 1997,
kdy do�lo k odlivu krátkodobého kapitálu v rozsahu -53,5 mld. Kè. U obchodních bank byl pøírùstek
krátkodobých zdrojù 24,4 mld. Kè (pøevá�nì korunových) pou�it na zvý�ení krátkodobých vkladù
a úvìrù v rozsahu 21,6 mld. Kè. Èistý pøíliv krátkodobých bankovních zdrojù 2,8 mld. Kè byl kompen-
zován odlivem zdrojù v podnikové sféøe ve vý�i 1,5 mld. Kè.

3.5. Vývoj hrubé zadlu�enosti

Celková hrubá zadlu�enost v korunovém vyjádøení se sní�ila ze 748,7 mld. Kè na 726,9 mld. Kè, tj.
o 21,8 mld. Kè. Tento pokles je v rozhodující míøe výsledkem zhodnocení kurzu koruny . V dolarovém
vyjádøení se hrubá zadlu�enost zvý�ila o 2,7 mld. USD.
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Podíl krátkodobých závazkù na hrubé zadlu�enosti se v roce 1998 dále zvý�il. Nejvìt�í èást krátkodo-
bých závazkù dlu�ily obchodní banky (76 %) a zbývajících 24 % podniky. V dlouhodobých závazcích
byly nejvíce zadlu�eny podniky (61 %) a obchodní banky (29 %). Zadlu�enost vlády pøedstavovala 7 %
a ÈNB 3 %. Podíl hrubé zadlu�enosti na HDP se sní�il ze 45,4 % na 40,9 %. Vý�e zadlu�enosti se stále
pohybuje na citlivé hranici z hlediska mezinárodnì uznávané hranice únosnosti. Pozitivní zmìnu ve
vývoji zaznamenal i druhý ukazatel vyjadøující podíl hrubé zadlu�enosti na roèním exportu zbo�í a slu-
�eb. Jeho úroveò se sní�ila ze 78,8 % na 67,7 %. 

3.6. Dluhová slu�ba

V roce 1998 bylo z dlouhodobé zadlu�enosti ve smìnitelných mìnách (14,3 mld. USD k 31.12.1997)
splaceno na jistinì 4,1 mld. USD a na úrocích 1,0 mld. USD. Nejvíce splátek jistiny 1,8 mld. USD bylo
splaceno podniky, z toho 1,5 mld. USD z pøímých penì�ních úvìrù. Dal�í nejvìt�í splátky 1,1 mld. USD
byly realizovány z finanèních úvìrù obchodními bankami a vládou. U depozit obchodních bank splátky
pøevý�ily novì pøijaté vklady o 0,9 mld. USD. Na krytí výdajù dluhové slu�by bylo tøeba 15,2 %
z vývozu zbo�í a slu�eb, v roce 1997 to bylo 15,6 %. Mírné sní�ení tohoto podílu souviselo s pøírùst-
kem vývozu zbo�í. Zatí�ení platební bilance dluhovou slu�bou z dlouhodobé zadlu�enosti v pøí�tích
letech ukazuje následující graf.
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31.12.1992 31.12.1993 31.12.1994 31.12.1995 31.12.1996 31.12.1997 31.12.1998

- krátkodobá 2,1 2,3 3,6 5,3 6,0 7,1 8,6

- dlouhodobá 5,7 7,3 8,6 11,9 15,2 14,5 15,7

Hrubá zadlu�enost 7,8 9,6 12,2 17,2 21,2 21,6 24,3

Podíl krátk.zadlu�enosti 27% 24% 30% 31% 28% 33% 35%

Vývoj hrubé zadlu�enosti v letech 1993 - 1998

mld. USD



4. VÝVOJ DEVIZOVÝCH REZERV ÈNB

Celkový pøebytek platební bilance vedl v roce 1998 obecnì k apreciaènímu tlaku na kurz koruny.
Intervenèní operace ÈNB na mezibankovním devizovém trhu byly v saldu aktivní a vedly k rùstu devi-
zových rezerv ÈNB. Dále se devizové rezervy zvý�ily o inkasované výnosy. Pøírùstek devizových rezerv
za celý rok dosáhl 62,6 mld. Kè (bez kurzových rozdílù). Stav rezerv ke konci roku pøedstavoval 376,7
mld. Kè, tj. 12,6 mld. USD.
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Stav devizových rezerv ÈNB k 31.12.1998 kryl dovoz zbo�í a slu�eb na dobu 4,1 mìsíce.

1993 1994 1995 1996 1997 1998

Deviz. rezervy ÈNB 116,0 175,1 373,0 339,9 338,5 376,7
v mld. Kè
Krytí dovozu zbo�í a slu�eb
v mìsících 2,6 3,3 5,6 4,4 3,9 4,1

5. VÝVOJ INVESTIÈNÍ POZICE

Na vývoj investièní pozice ve vztahu k zahranièí pùsobily nejen zmìny v kapitálových tocích, nýbr�
i zhodnocení kurzu koruny, zejména k americkému dolaru. Pøíliv kapitálu na finanèním úètu platební
bilance dosáhl cca 85 mld. korun, ale byl kompenzován kurzovými pohyby. Proto se pasivní saldo
investièní pozice zvý�ilo pouze o 15,5 mld. Kè na -123,6 mld. Kè.



Nejvy��í pasivní saldo celkové investièní pozice 382,1 mld. Kè bylo zaznamenáno u pøímých investic.
Jde pøevá�nì o zdroje vlo�ené do základního jmìní podnikù a bank od zahranièních investorù, v men�í
míøe jsou zde zahrnuty pøíjmy státu (FNM) z výnosù privatizace. Saldo investièní pozice bankovního
sektoru pøe�lo v roce 1998 z pasiva do aktiva. Stabilizace nastala u pasiva podnikového sektoru a port-
foliových investic.
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Stav k Zmìna 
31.12.1997 31.12.1998

Aktiva 1 030,2 1 083,2 53,0
- ve smìnitelných mìnách 890,1 967,6 77,5
- v nesmìnitelných mìnách 140,1 115,6 -24,5

Pasiva 1 138,3 1 206,8 -68,5
- ve smìnitelných mìnách 1 129,1 1 197,9 -68,8
- v nesmìnitelných mìnách 9,2 8,9 -0,3

Saldo investièní pozice celkem -108,1 -123,6 -15,5
- ve smìnitelných mìnách -239,0 -230,3 8,7
- v nesmìnitelných mìnách 130,9 106,7 -24,2

v mld. Kè

Stav k Zmìna
31.12.1997 31.12.1998

ÈNB 362,4 400,9 38,5
Obchodní banky -24,3 18,6 42,9
Podniky -177,7 -183,1 -5,4
Vláda 165,6 150,7 -14,9
Pøímé investice -300,8 -382,1 -81,3
Portfoliové investice -133,3 -128,6 4,7
Souhrnná investièní pozice celkem -108,1 -123,6 -15,5

v mld. Kè

Poznámka: Pasiva jsou na rozdíl od hrubé zadlu�enosti vèetnì pøímých a portfoliových investic.

Vykázaný pøechod z pasivního salda do aktivního u obchodních bank je výsledkem rùstu jejich dlou-
hodobých aktiv a poklesu dlouhodobých pasiv. Aktivní saldo investièní pozice vlády je tvoøeno pøe-
vá�nì pohledávkami z døíve poskytnutých úvìrù s pro�lou lhùtou splatnosti, pøípadnì pohledávek
s odlo�enou splatností. Celkový pøebytek platební bilance se projevil ve zvý�ení aktivní pozice ÈNB. 
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Tabulka 6



Tabulka 7



Z hlediska mìnové struktury je patrná tendence zvy�ování objemu obchodù USD/CZK, stabilizace
objemu obchodù DEM/CZK a mírný pokles objemu operací USD/DEM. Z posledního �etøení vyplývá,
�e obchody USD/CZK tvoøily 45,1 % v�ech obchodù a obchodování DEM/CZK 29,5 %, co� je dáno pøe-
dev�ím uzavíráním termínových obchodù. Na promptním trhu pøevládaly operace DEM/CZK.

Pøíloha è.: 8/1

Mezibankovní devizový trh a vývoj kurzu koruny

Rùst obratu operací na mezibankovním devizovém trhu (bez ÈNB) vykazuje cyklický vývoj, co� je patrné
podle �etøení ÈNB provádìného pravidelnì 2x roènì v dubnu a øíjnu. Trvale dochází ke zvy�ování prù-
mìrného denního obratu obchodování. Ve struktuøe operací podle typu instrumentu trvale narùstá
podíl forwardových obchodù a swapù a pokraèuje dlouhodobá tendence k poklesu objemu spotových
operací.

V dlouhodobém trendu pokraèuje posilování vlivu zahranièních subjektù na èeském devizovém trhu
a jejich role pøi ovlivòování poptávky a nabídky a formování úrovnì kurzu koruny. Objem operací rea-
lizovaný mezi tuzemskými bankami - marketmakery se stabilizuje.

Jejich podíl na celkovém obchodování èinil v øíjnu 17,1 %. Podíl obchodování se zahranièními finanè-
ními institucemi dosáhl podle øíjnového �etøení 72,6 % celkového denního obratu.



Vývoj nominálního kurzu koruny

Vyhlá�ení politiky cílování inflace, vysoké krátkodobé úrokové sazby, oèekávání konvergence støednì-
dobých korunových úrokových sazeb (3 - 5 let) se sazbami EMU, zlep�ení platební bilance a stabilizace
politické situace byly hlavními faktory, které vedly k postupné apreciaci kurzu koruny v prvním pololetí
roku 1998. Apreciace nominálního kurzu koruny z hodnot okolo 19,50 na zaèátku roku k hladinì okolo
18,00 korun vùèi DEM pokraèovala do èervna. Ve druhé polovinì roku se zvý�ila fluktuace kurzu
koruny, co� bylo ovlivnìno jednak finanèní krizí v Rusku a v Asii, sni�ováním ratingu èeských bank
a ÈR a kombinací informací o zpomalování hospodáøské aktivity èeské ekonomiky doprovázené sni�o-
váním korunových úrokových sazeb pøi poklesu inflace. Kurz koruny se pohyboval v koridoru 17,50 a�
18,50 za DEM

Urychlování apreciace kurzu koruny vedlo k intervenèním nákupùm deviz ze strany ÈNB na meziban-
kovním devizovém trhu v období únor - duben. Korekce stále posilujícího kurzu koruny nastala
ve 2. polovinì kvìtna, m.j. vlivem mìnové nestability v Asii a v Rusku. Rychlé oslabení kurzu koruny
a následný propad likvidity vedly ÈNB na konci kvìtna k intervenènímu prodeji deviz. Na poèátku
èervna se kurz pohyboval v rozmezí 18,5 a� 18,7. Po 1. dekádì èervna, vlivem trvající nervozity kolem
situace v Asii a Rusku a rovnì� pøedvolební politické situace v ÈR, kurz koruny oslabil. Ve druhé polo-
vinì mìsíce byla v�ak opìt patrná rychlá apreciace kurzu koruny.

Pøíloha è.: 8/2



Pøíloha è.: 8/3

Apreciace kurzu pokraèovala i v prùbìhu èervence. Po výrazném intervenèním nákupu deviz ze strany
ÈNB kurz koruny mírnì korigoval, ale posilování koruny v dùsledku velkého objemu prodeje DEM 
do CZK pokraèovalo a vyvrcholilo 4. srpna, kdy koruna dosáhla roèního maxima 17,245 za DEM. Poté
se trend obrátil. Zrychlující se depreciace kurzu koruny v prùbìhu srpna byla kromì jiného ovlivnìna
té� reakcí na restrikce vyhlá�ené pro øe�ení pokraèující krize v Rusku (zavedení koridoru pro rubl,
restrikce na transfery cizí mìny pro rezidenty, moratorium na splácení zahranièních závazkù vlády).
Situace vyvolala rychlý odchod zahranièních investorù z emerging markets.

K výraznému posílení koruny do�lo poèátkem záøí, kdy ochabl vliv krize v Rusku a zahranièní i tuzem�tí
klienti bank o�ivili prodej DEM. Prohlá�ení o nadhodnocení kurzu koruny spolu se sní�ením ratingu ÈR
a poklesem cen na svìtových burzách pøispìly k depreciaci kurzu ve 2. dekádì záøí, koncem mìsíce
kurz opìt posílil. Kromì krátkodobého oslabení na poèátku mìsíce øíjna kurz koruny stabilnì aprecio-
val a� na 17,395 CZK/DEM (4. listopadu 1998). Dal�í vývoj obchodování byl a� do konce roku relativnì
klidný, v prùbìhu listopadu kurz koruny mírnì oslaboval a a� ve 2. polovinì prosince do�lo k mírné
apreciaci.

Evropská centrální banka vyhlásila 31.12.1998 pøepoèítací koeficienty mìn 11 zemí EU vùèi EUR. Euro
zaèalo obchodování na 1,1685 USD. ÈNB stanovila kurz k 1.1.1999 na 35,226 Kè/EUR. Poslední den
v roce byl pøipraven pøevod devizových rezerv ÈNB z DEM do EUR. Zpùsob vyhla�ování devizových
kurzù po zavedení EUR zùstal po formální stránce nezmìnìn. V 11,30 je zafixován kurz CZK/EUR
a zároveò ve stejný okam�ik kurzy ostatních mìn uvádìných v kurzech devizového trhu. Poté jsou pro-
poèteny kurzy jednotlivých mìn vùèi CZK. Pøepoèítací pomìry koruny vùèi denominacím eura uvádìné
pod èarou jsou poèítány pomocí kurzu eura a pøepoèítacích koeficientù. Pøepoèítací pomìry nejsou
kurzy devizového trhu a ÈNB je zveøejòuje jako slu�bu veøejnosti.



Reálný kurz v % 1997 1998

leden 1993 = 100 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

vùèi DEM

v cenách prùm. výrobcù 115,4 117,2 119,8 121,7 121,9 123,1 122,0 125,9 125,0 125,0 125,9 126,4 125,1

ve spotø. cenách 122,3 125,5 127,5 129,3 129,4 130,3 129,4 133,6 132,7 132,9 133,4 133,7 132,5

Reálný kurz koruny vùèi DEM

Vývoj reálného kurzu koruny vùèi DEM v roce 1998 odpovídal trendùm vývoje nominálního kurzu
koruny. Pøi stabilnì nízkém rùstu, pøípadnì poklesu zahranièních i tuzemských cen, ovlivnil trend reál-
ného kurzu pøedev�ím vývoj nominálního kurzu koruny. Apreciace reálného kurzu koruny vùèi DEM
v cenách výrobcù za rok 1998 èinila 9,7 bodu a v cenách spotøebitelských 10,2 bodu.

Pøíloha è.: 8/4

Nominální efektivní kurz koruny

Nominální efektivní kurz vyjádøený indexem uvádí zhodnocení èi znehodnocení mìny vùèi ko�i vybra-
ných mìn (propoèet vá�eným geometrickým prùmìrem) za urèité období oproti základnímu období.
Indexy nominálního efektivního kurzu byly propoèteny vá�ením smìnných kurzù podíly obchodního
obratu 22 zemí, které pokrývají cca 90 % zahranièního obchodu. Propoèet reprezentativního vzorku byl
proveden za období let 1993 -1998 (v roce 1998 za jednotlivé mìsíce), pøi základu obchodních vah
rok 1995 = 100. Výsledné hodnoty nad 100 znamenají apreciaci, hodnoty do 100 pøedstavují depreci-
aci nominálního efektivního kurzu vùèi základnímu období.

V prùbìhu roku 1998 nominální efektivní kurz pøe�el z depreciace trvající prvních pìt mìsícù v èervnu
do zhodnocování, které kulminovalo v listopadu. V prùmìru za rok 1998 dosáhl nominální efektivní
kurz 1 % -ní apreciace v porovnání se základním obdobím.



Reálný efektivní kurz koruny

Reálný efektivní kurz (REER) je ukazatelem pro mìøení zmìny kupní síly mìny. Dosavadní výpoèty reál-
ného kurzu koruny vùèi DEM jsou pova�ovány za náhradu reálného efektivního kurzu. Z mnoha mo-
�ností byl vybrán výpoèet REER, kde deflátorem jsou zvoleny relativní zmìny spotøebitelských cen a cen
prùmyslových výrobcù.

REER byl propoèten jako vá�ený geometrický prùmìr podílu indexù nominálního efektivního kurzu
koruny a pomìru cenových indexù partnerských zemích vùèi tuzemským zmìnám cen. Váhy jsou
shodné s vahami pou�itými pro propoèet nominálního efektivního kurzu, t.j. podíl 22 zemí - nejvìt�ích
obchodních partnerù na celkovém obchodním obratu ÈR v roce 1995. Pro cenové indexy je základem
rovnì� rok 1995. Propoèet je proveden zvlá�� za spotøebitelské ceny a pro ceny prùmyslových výrobcù.
Oproti dosavadním výpoètùm reálného kurzu vùèi DEM je tedy pou�ita i rozdílná báze, proto nelze
výsledky obou propoètù pøímo srovnávat.

období 1993 1994 1995 1996 1997 1/98 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

indexy 89,8 95,8 100,0 102,2 99,5 92,6 94,9 96,6 97,0 99,0 97,7 102,2 102,0 108,1 111,3 111,4 111,2

Pramen: Mìsíèní publikace MMF - International Financial Statistics a vlastní propoèty ÈNB.

Publikace ÈSÚ o teritoriální struktuøe zahranièního obchodu.
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Pramen: ÈSÚ - spotøebitelské ceny a ceny prùmyslových výrobcù ÈR.
Mìsíèní publikace MMF - International Financial Statistics a vlastní propoèty ÈNB.
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