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Platebni bilance a jeji vyvoj

Balance of payment and its development

Souhrn

Tato prace se zabyva nejprve v teoretické Casti charakteristikou a definici terminu
platebni bilance, jejiho ¢lenéni a vystavby. Dale popisuje faktory plisobici na jeji pohyb a
utvareni. Nasledné je v druhé ¢asti prace (analytickd ¢ast) popsan vyvoj platebni bilance
Ceské republiky Vv Gase a tendence & zmény, které nastaly v tomto obdobi a jejich
pravdépodobné pfi¢iny. Autor se snazi ovéfit svou hypotézu které faktory se nejvice
podilely na utvafeni, zménach a anomaliich ve vyvoji platebni bilance a jejich jednotlivych
uctd pomoci ekonometrickych metod. Pro kazdy analyzovany ucet platebni bilance byly
zvoleny domnélé relevantni faktory jako vysvétlujici proménné modelu, pro vétSinu
komponent je pak zkouman vstup do Evropské unie jako mozny determinant vyvoje.

Summary

First part of this work is about explanation and definition of balance of payment
term, about its division and construction. Furthermore describes factors influencing its
development and changes. Consequently in second part of the work (analytical part)
describes balance of payment development in the Czech republic during time period, its
trends and changes in this period and its probable reasons. In second part of the work
(analytical part) writer tries to verify using econometrical mathods his hipothesis about
mayor factors determining and influencing balance o payment development and its
accounts. There were chosen assumed factors for every account and in most of the
equations there are admission to the EU variables as it is a key objective to find out if is
there any influence of admission to the EU in the balance of payment developement of the
Czech republic.

Kli¢ova slova
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ucet, kapitalovy ucet, devizové rezervy, centralni banka.
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1. Uvod

Jako téma diplomové prace bylo zamérné zvoleno téma Platebni bilance a jeji
vyvoj, jelikoz se jednd o téma velmi zajimavé a popisujicich studii neni mnoho. Ceska
republika po revoluci v roce 1989 zaznamenala bouflivy vyvoj, doslo k masivnimu pfilivu
zahrani¢niho kapitalu, liberalizaci ekonomiky, legislativnim zménam, pozd¢ji ke vstupu do
Evropské unie aj. Vyvoj platebni bilance je logicky vysledek celkového stavu ceské
ekonomiky, ale i jejiho vnéjsiho prostfedi. Jedna se tedy o velmi komplexni obraz ceské
ekonomiky v mezinarodnim kontextu. Jeden z hlavnich determinantt platebni bilance je
vyvoj zahrani¢niho obchodu, ovlivnény kurzovym vyvojem, danovou, celni politikou a
spoustou jinych faktord. Dal§im velmi dilezitym determinantem je pohyb na finan¢nim
uctu, ovlivnény ménovym kurzem, investicnimi pobidkami, legislativnim rdmcem, cenou
pracovni sily, nezaméstnanosti apod. Je tedy vidét, Ze se jednd o velmi obsahlou a
zajimavou problematiku. Informaci a analyz na toto téma neni pfili§, snahou této prace
bylo tedy vytvofit jakysi obraz ¢i pfedstavu o tom, které faktory byly skute¢né ty hlavni a
potvrdit to hlubsi analyzou. Informace o vyvoji ekonomiky muizou byt velmi dilezité,
zejména pro fizeni narodniho hospodaistvi, odvétvi ¢i podnikatelskych subjektt, tvorbu
vhodného ekonomického, legislativniho a podnikatelského prostfedi, stim spojeného
zajisténi vhodného pozitivniho vyvoje celé Ceské ekonomiky ¢i jen urcitého sektoru nebo
dokonce podniku. Zvlasté pak v poslednich desetiletich jiz se nemizeme kvuli slozitosti
narodohospodatskych procesti rozhodovat pouze na zakladé intuice, ale je tieba vyuzit co

mozna nejdokonalejSich odbornych metod a postupt.



2. Cil prace a metodika

2.1. Cil

Cilem této prace je popsat a vysvétlit co je to platebni bilance, zZ jakych komponent se
sklada, jaké mechanismy se v ni projevuji. Dale budou objasnény nezbytné teoretické zaklady
pro aplikaci ekonometrickych metod na ucty platebni bilance. Nasledujici ¢ast pak bude
vénovana konkrétnimu vyvoji platebni bilance. V této ¢asti bude nejprve popsano jak probihal
vyvoj a jaké vlivy na néj pusobily. Zejména bude cilem zjistit, které faktory mély zasadni vliv
na vyvoj uctu platebni bilance. Prace se zaméii na obdobi pred a po vstupu do Evropské unie,
jelikoz se jedna bezesporu o velmi dilezity meznik. Konkrétné na obdobi od roku 1993 az do
roku 2009. Nasledné budou prosttednictvim ekonometrickych metod analyzovany casové fady
a uréena sila a smér pusobeni jednotlivych vlivii na udty platebni bilance Ceské republiky.
Cilem je tedy popsat platebni bilanci a jeji vyvoj a posoudit které faktory nejvice ovliviiovaly

platebni bilanci a byly tedy hybnymi silami zmén na analyzovanych uctech.

2.2. Metodika

V prvni ¢asti diplomové prace budou vyhledavany a zachyceny teoretické informace
potiebné pro tuto praci, a to predevsim z tisténé literatury a skript ptednich odbornikt. Pro
druhou &ast budou shromazd’ovana data o pohybu na tétech platebni bilance Ceské republiky a
0 zvolenych faktorech shledanych jako kli¢ovych, v daném Casovém obdobi, a to pievazné
z databéazi Ceského statistického ufadu, Ceské narodni banky a Eurostatu. Pro ekonometrickou
analyzu bude vyuzito znalosti ziskanych béhem studia a z odborné literatury. K odhadu
parametri ekonometrického modelu bude vyuzito vhodnych metod ekonometrické analyzy
(metoda nejmensich ¢tverct) a takto bude urcena intenzita a smér ptusobeni faktord, jenz se
podilely na utvafeni platebni bilance Ceské republiky. Dojde tedy nejprve ke stanoveni
nasledné¢ zahrnuty do ekonometrického modelu a feSenim tohoto modelu se potvrdi nebo
vyvrati ma hypotéza o vlivu faktori na jednotlivé komponenty platebni bilance a stanovi
intenzita tohoto vlivu. Nakonec budou vysledky interpretovany v kontextu historického vyvoje

Ceské republiky.



3. Teoreticka vychodiska

3.1. Platebni bilance

3.1.1. Vysvétleni pojmu platebni bilance

Dle slovniku cizich slov lze bilanci charakterizovat jako celkovy piehled nebo
vysledek néjaké Cinnosti. Jedna se tedy o celkovy prehled nebo vysledek ,,plateb® mezi
domaci zemi a zahrani¢im. Pod pojmem ,,platby* si lze predstavit jakékoliv ekonomické
transakce nebo operace, napi. platby za zbozi a pfesun zbozi (penézni a hmotné toky),
platby za dopravu, diichody z vlastnictvi, ptispévky mezinarodnim organizacim, vSechny
druhy investic, aj."

Kdokoliv si dnes kupuje automobil, pravdépodobné potvrdi, Ze na trhu je znacny
vybér, od Skodovky az napiiklad po Toyotu. Kdyz se nékdo rozhodne jet na dovolenou,
miize ji stravit v jiznich Cechéach, ale také tieba v Italii. Kdyz se rozhodnete investovat své
prostfedky do né&jakého investicniho fondu, budete mit na vybér jak fondy, které kupuyi
domaci cenné papiry, tak fondy, které se zaméfuji na zahranicni cenné papiry. Ve vSech
uvedenych ptipadech nebudete soucésti pouze Ceské ekonomiky, ale také fady ekonomik
z celého svéta.?

Podobné vsak, jako i v ptipadé dalSich navazujicich vyrazt (saldo a rovnovaha
platebni bilance) neni vécny obsah platebni bilance jednotlivymi autory jednotné
interpretovan. Néktefi ekonomové platebni bilanci chépou jako urcity systematicky
devizovy ptehled devizovych inkas a thrad, které byly uskute¢nény mezi devizovymi
tuzemci (rezidenty) a devizovymi cizozemci (nerezidenty) za urCité zvolené obdobi
(zpravidla jeden rok). Obvykle se v tomto ptipadé hovoii o tzv. devizové (prosté) platebni
bilanci.®

Vymezeni platebni bilance v podobé devizové (prosté) bilance patii k nejstarSimu a
zaroven vSak 1 k nejuz§imu moznému pojeti statistického zaznamu vnéjSich ekonomickych

vztahll pfisluSné zemé&. Takto tzce chdpana platebni bilance vSak jiz v dneSni dobé

YMUSIL, L., Vyvoj platebni bilance v Ceské republice, s. 12
2 MANKIW, N., G., Zdsady ekonomie, s. 615
*DbuU RCAKOVA, J., MANDEL, M., Mezinarodni finance, S. 5



nevyhovuje potfebam narodohospodarské analyzy, nebot’ se zaméiuje na podchyceni

pouze Cistych devizovych tokii mezi domaci ekonomikou a zahrani¢im. Proti devizové

prosté platebni bilanci 1ze mit tyto vyhrady:

1.

Inkasa a uhrady mezi devizovymi tuzemci a cizozemci neprobihaji pouze
v devizach, ale jsou rovnéz uskuteCtiovany v domacich meénach.
ZjednoduSené chapani platebni bilance jako prosté devizové bilance proto
vyhovuje pouze zemim s nesménitelnou narodni ménou, ktera neopousti
uzky okruh narodniho penézniho obéhu. V pfipadé zemi s volné
sménitelnou narodni ménou musi platebni bilance zachycovat veskera
zahrani¢ni inkasa a uhrady bez ohledu na to, vjaké méné jsou
uskuteciiovany.

Devizova platebni bilance zachycuje obrat zboZzi a sluzeb ve chvili, kdy
dochazi k provedeni devizového inkasa nebo devizové thrady. Analyticky
pohled narodohospodare opirajici se pouze o devizovou platebni bilanci
muze byt proto znacné zkresleny, nebot’ v dané chvili nemé ptehled o
mnozstvi zbozi a sluzeb prodaného nebo nakoupeného na obchodni uvér.
Naptiklad mu mize uniknout skute¢nost, ze rovnovahy devizovych inkas a
uhrad bylo dosazeno diky zvySenym ndkuplim zbozi v zahrani¢i na
obchodni Gvér, bez né¢hoz by uz platebni bilance byla del§i dobu deficitni.
Devizova platebni bilance nezachycuje celou fadu ekonomickych transakci,
které mohou mit opét velky vyznam pro celkovy ndrodohospodaisky
pohled. Mimo jeji zdznam zlstavaji napiiklad nékteré¢ hmotné toky, které
nejsou bezprostiedné ani v budoucnu nésledovany penéznimi toky. Patii
sem napfiklad veSkeré hmotné transfery (vécné dary a hospodaiské
pomoci), barterové obchody (naturdlni sména zbozi za zbozi) a zejména

redlné investice (napiiklad vyvoz kapitalu v podobé¢ strojniho zatizeni).

Se zménou formy platebni bilance se zacal hledat 1 novy ndzev, jelikoZ nové

vznikl4 bilance rozsifena o navrhované polozky se uz tézko miZe skryt pod ndzev platebni

bilance. Z tohoto diivodu byla navrzena cela fada novych nazvi, zejména pak ,bilance

mezinarodnich ekonomickych transakci* (pfipadné ,,ekonomicka platebni bilance*). Tyto

nazvy se vSak v bézné terminologii ptili§ neujaly, 1 kdyz odpovidaji vécnému obsahu 1épe

nez stary nazev platebni bilance. V soucasné praxi je tedy pod pojmem platebni bilance



chapan systematicky statisticky zaznam vSech ekonomickych transakci, které byly
uskuteénény mezi devizovymi tuzemci a cizozemci za urcité zvolené obdobi (zpravidla
jeden rok).*

V tomto smyslu bude pojem platebni bilance pouzivan i v tomto textu.

Platebni bilance zachycuje platebni transakce nasi ekonomiky se zahrani¢im v daném roce
a je vzdy ucetné vyrovnana, protoze konecnou vyrovnavaci polozkou je zména devizovych
rezerv. Porovnava platby ze zahranici a platby do zahraniéi.

Jedna se o velmi dilezity ukazatel moderni ekonomie, at’ uz pro narodohospodarské
ucely, nebo pro potfeby soukromého sektoru. Tato bilance, shrnujici veskeré (zpravidla
ro¢ni) penézni toky smétujici do zemé a ze zemé, zahrnuje vedle smény zbozi i finan¢ni
transakce spojené s mezinarodnim obchodem se sluzbami a déle rovnéz kapitalové
transakce s jinymi zemémi, tj. zahraniéni investice a Gvéry, platby trokd, dividend apod.
Platebni bilance slouzi jako dilezity informacni néstroj pro odhad budoucich trendii
narodni mény i pro dalsi vyvoj ekonomiky a jejich vn&jsich vztah.®

Jsou to ucetni vykazy, do nichz se zaznamenavaji vSechny hospodaiské toky, které
do zem¢ vstupuji nebo z ni vystupuji. Je to tedy nastroj méteni thrnu tokl statkd, sluzeb a
kapitalu mezi danou zemi a zbytkem svéta.’

Samuelson vysvétluje, Ze ve skuteCnosti se mezinarodni sména stejné jako domaci
sména uskuteCiiuje prostfednictvim penéznich prostiedkli a penézni toky do zemé a ze
zemé se mefi pomoci platebni bilance statu.

RozliSujeme 2 typy platebni bilance:
= trzni platebni bilanci, ktera piedstavuje bézny a nepiferusovany vztah dvou
platebnich trhtt (dovnitt a ven ze zemé&). Zahrnuje teoretickou analyzu
pozorovatelnou pouze skrze jeji u€inky (kurzy);
= Ucetni platebni bilanci, ktera predstavuje statisticky vykaz shrnujici veskeré
zahrani¢ni transakce dané zemé& béhem urcitého obdobi, realizované podvojnym

téetnim zaznamem.®

* DURCAKOVA, J., MANDEL, M., Mezindrodni finance, s. 5

® HOLMAN, R., Zdklady ekonomie: pro studenty vyssich odbornych $kol a neekonomickych fakult VS, s. 311
6 URBAN, J., Zdklady teorie narodniho hospodarstvi, s. 358

" SAMUELSON, P. A,, NORDHAUS, W. D., Ekonomie, s.911

® BRCAK, J., SEKERKA, B., Makroekonomie, 5.233



3.1.2. Zakladni principy platebni bilance

3.1.2.1.  Utvdieni platebni bilance

V soucasné praxi se platebni bilance chape jako systematicky statisticky vykaz ¢i
zaznam veskerych hospodaiskych transakci, které byly uskuteCnény behem urcitého
¢asového useku (zpravidla roku) mezi narodni ekonomikou a zahrani¢im. To znamena, ze
vedle rizné¢ motivovanych devizovych inkas a thrad, tj. Cistych platebnich tokd mezi
narodni ekonomikou a zahrani¢im, platebni bilance podchycuje i hmotné toky, které nejsou
bezprosttedné ani v budoucnu nasledovany penéznimi toky. V piislusné ¢asti PB jsou tak
evidovany napf. i hmotné transfery, jako hospodarskd pomoc a vécné dary, barterové
obchody a zejména redlné investice (napt. v podobé strojniho zafizeni). Zaznamenavani

4

penézni hodnoty i téchto transakci v PB mtze mit totiz mimofadny vyznam pro celkovy
narodohospodaisky pohled na vnéjsi ekonomickou rovnovéhu zemé. ’

Platebni bilance je systematicky zapis veSkerych ekonomickych transakci mezi
rezidenty a nerezidenty sledované zemé za urcité casové obdobi. Rezidentem je chipan
ten, jenz ma hlavni centrum zdjmu v daném staté. ZjednoduSené¢ lze fici, Ze rezidentem
dané zemé jsou obyvatelé daného statu, zijici v ném dlouhodobé (déle nez 1 rok), vlada,
obchodni spolenosti i neziskové organizace, které maji sidlo v dané zemi.’® Podle T.
Pavelky jsou obchodni spolecnosti rezidenti statu, kde maji sidlo, ale jejich pobocky jsou
povazovany za rezidenty zemé, ve které jsou umisténé a mezi rezidenty nepatii osoby,
které se na daném Uzemi zdrZzuji doCasné (kratkodob¢) jako jsou diplomaté, zahrani¢ni
studenti, turisti, sezonni pracovnici, atd. Mezi rezidenty nefadime ani mezindrodni
organizace jako jsou: Organizace spojenych narodt, Svétova banka, Mezinarodni ménovy
fond. Nejsou tedy rezidenty zemé, ve které sidli. Podrobnéji je problematika rezidenta
feSena v metodice mezinarodniho ménového fondu, podle které jednotlivé ¢lenské staty
sestavuji pravidelné svou platebni bilanci. Sestavovanim platebni bilance jsou povéreny
vetSinou centralni banky jednotlivych stath. Ve spojenych statech je vedenim zaznamii,

ufednimi odhady vSech mezinarodnich transakci a publikovanim statistiky platebni bilance

USA povéieno ministerstvo obchodu. Zachycuje daje o zbozovych vyvozech a dovozech,

S JIRGES, T., PLCHOVA, B., Zahranicni obchod a nérodni ekonomika- teoretické pristupy a implikace pro
Ceskou ekonomiku, s. 77

W PAVELKA, T., Makroekonomie- zdkladni kurz, s. 182



penézich zaptjcenych do zahrani¢i nebo odtud vyptjéenych, vydajich na turistiku, Grocich
a dividendach pfijatych z ciziny nebo tam placenych atd.™ V Ceské republice ma tuto
tilohu Ceska narodni banka.

Z hlediska casového muze byt zbozi podchycovdno v dobé svého piechodu pies
hranice nebo dnem pievodu vlastnictvi z exportéra na importéra. Z hlediska cenového je
nutné se vyvarovat zejména nebezpeci statistickych duplicit v podobé dvojiho zachyceni
sluzeb (zejména dopravnich, skladovacich a pojistnych nakladi) v cené¢ zbozi a zaroven
Vv polozce sluzby. Z tohoto divodu se nej€astéji vyuziva cena celni hranice dodavatele,

, . ’ v rox o 11 . r vr s 12
ktera neobsahuje vySe zminéné naklady spojené s pohybem zbozi v zahranici.

3.1.2.2.  Podrobnost ¢lenéni PB

Podle T. Jirgese mlize byt platebni bilance sestavovana v rozdilné podrobném
¢lenéni v zavislosti na ucelu jejiho vyuziti. Mezindrodni ménovy fond naptiklad sestavuje
platebni bilance do svych publikaci, na zédklad¢ informaci od centralnich bank ¢lenskych
statd. Tyto bilance se skladaji ze 112 polozek. Tyto polozky de facto odrézeji rizné druhy
transakci €1 operaci, k nimZ dochazi mezi tuzemci a cizozemci (narodni ekonomikou a
zahrani¢im).”® Jedna se o velmi podrobné bilance, které jsou urceny pro hluboké
ekonomické analyzy a jsou zde zachyceny vSechny moZzné transakce a operace jako
samostatné polozky PB. Pokud je bilance slozena z méné ¢asti, jedna se o bilanci do urcité
miry redukovanou agregaci jednotlivych slozek. I takova bilance miize mit vSak
dostatecnou vypovidaci hodnotu v zavislosti na vyuziti. Ta je zjednoduSena tak, Ze
jednotlivé podrobné Clenéné druhy transakci jsou zahrnuty na zéklade urcitych spole¢nych
znaki do zékladnich skupin. U primyslové vyspélych zemi byva rozdéleni tradi¢ni, tedy
napf. komodit na suroviny, primyslové spotiebni zbozi, zemédélské produkty a vyrobni
prostiedky. Pokud ma stat néjakou dominantni vyrobu a vyvoz urcitého druhu zbozi, je

toto zbozi obvykle uvedeno Vv platebni bilanci samostatné.

1 SAMUELSON, P. A., NORDHAUS, W. D., Ekonomie, s. 911
2 DURCAKOVA, J., MANDEL, M., Mezindrodni finance, s.9
B JIRGES, T., PLCHOVA, B., Zahranicni obchod a ndrodni ekonomika- teoretické pristupy a implikace pro

Ceskou ekonomiku, s. 77



3.1.2.3. Vyrovnanost PB

Jirges fika, ze platebni bilance je vzdy formdlné vyrovnand, toho je docileno
vyuzitim principu podvojného ucetnictvi. Znamena to, ze v PB se zaznamenavaji kreditni
(kladné) a debetni (zaporné) polozky. Kazda transakce se tedy v platebni bilanci objevi
dvakrat. Jednou jako kreditni polozka se znaménkem plus a jednou jako debetni polozka se
znaménkem minus, jednd se o tzv. dvojity zapis, ktery zajistuje, ze ucetn¢ bude cela
platebni bilance vyrovnana. Soucet veskerych kreditnich polozek se bude rovnat souctu
vech debetnich polozek.* Toto rozdé&leni se nazyva vertikalni strukturou platebni bilance,
do té 1ze vSak zahrnout jesté ménové a uzemni Clenéni jednotlivych transakei, a to zejména
tehdy, kdy je nutno rozliSit mény volné¢ sménitelné a clearingové. Dvojity zapis vede
K tomu, Ze platebni bilance je v souctu vyrovnana, jelikoz souhrn debetnich transakci
Vv absolutni hodnoté se rovna souhrnu kreditnich transakci za dané obdobi. Platebni bilance
je vSak vyrovnana spiSe jen formalné, protoze ke vSem transakcim nejsou k dispozici uplné
ucetni informace. Z tohoto diivodu je tfeba nékteré polozky odhadovat a tyto hodnoty jsou
zaneseny v PB pod pojmem ,,Chyby a omyly*.

Zakladnim kriteriem pro rozdéleni poloZek na kreditni a debetni je vztah ptislusné
transakce (operace) k devizové nabidce ¢i poptavce na trhu, tzn., zda dana operace vytvari
nabidku nebo poptavku na devizovém trhu.™®

Je-li zkoumana polozka podobnad poloZzkam naSeho vyvozu a pfindS$i nam vice
zahrani¢nich mén, nazyvame tuto polozku vyvozniho typu ,kreditni*. Podoba-li se spise
polozkam naseho dovozu a zplsobuje, ze Cerpame ze svych zasob zahrani¢nich mén, pak
tuto polozku dovozniho typu nazyvame debetni.™

Transakce (operace), které vytvafeji nabidku deviz na trhu, budou pak
zaznamenany jako kreditni (kladné- ,,dal®), naopak transakce nebo operace, které vytvareji
na trhu poptavku po devizach, se zapisuji jako debetni (zaporné- ,,ma dati*). Podle Jirgese
nabidku deviz na trhu vytvafeji pfedevSim podniky, které inkasuji devizy za vyvezené
zbozi, fyzické osoby pobirajici diichod ze zahrani¢i ¢i inkasujici penéZzni dar, nebo napf.

akciova spolecnost, kterd odprodd Céast akcii zahranicnimu investorovi. Tyto transakce

“ PAVELKA, T., Makroekonomie- zikladni kurz, s. 183
S JIRGES, T., PLCHOVA, B., Zahranicni obchod a ndrodni ekonomika- teoretické pristupy a implikace pro

Ceskou ekonomiku, s. 79

1 SAMUELSON, P. A., NORDHAUS, W. D., Ekonomie, s. 912
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budou zaznamenany jako kreditni. Na druhou stranu poptévka je tvofena importéry zbozi a
sluzeb, exportéry dichodl, transferi nebo domacimi spolecnostmi investujicimi
Vv zahranic¢i atd. Tyto transakce budou nésledné uvedeny jako debetni.

Platebni bilance je vzdy ucetné vyrovnana. Platebni bilance zemé je zalozena na
Gplné stejném principu jako ,,platebni bilance* jednotlivee.'’

Platebni bilance zemé je vzdy ucetné vyrovnand: ptipadny schodek bézného uctu
platebni bilance je kryt ptfebytkem finan¢niho uc¢tu a/nebo Cerpanim devizovych rezerv
zemé, piebytek na béZném uctu platebni bilance slouzi naopak k pokryti schodku
finan¢niho U¢tu a/nebo ke zvyseni devizovych rezerv. Soucet obou hlavnich u¢ta platebni
bilance je tak vzdy roven nule.® Na zakladé konvence bylo pfijato, Ze riist devizovych
rezerv se zna¢i znaménkem — a pokles znaménkem +. Tim je zajisténo, Ze ve vysledku

bude saldo platebni bilance rovno nule.

3.1.2.4.  Rovnovdha, prebytek a deficit platebni bilance

Vyrovnanost a rovnovaha jsou rozdilné pojmy, proto povazuji za dalezité vysvétlit
zde 1 podstatu rovnovahy. K rovnovaze platebni bilance dochézi, jestlize schodek bézného
uctu platebni bilance je plné pokryt piebytkem finan¢niho G¢tu, nebo kdyZz je prebytek
b&zného tu plng vy&erpan schodkem na uétu finanénim.

Nartst oficialnich rezerv, ke kterému dochazi v ptipad¢€, ze centralni banka koupi
piebytek zahraniéni mény ziskany soukromym sektorem a ptipoji jej ke svym devizovym
rezervam, se oznacuje jako celkovy piebytek platebni bilance, tento pfebytek vznikd na
zakladé prebytku béZzného uctu a ¢istého soukromého ptilivu kapitalu. 20

K celkovému deficitu platebni bilance naopak dochazi, pokud se bézny tucet 1 ucet
soukromého kapitalu dostavaji do deficitu, v tomto pfipad€ se devizové rezervy centralni
banky snizuji.

Z definice vyplyva, Ze za to, co si ¢lovék koupi, musi bud’ zaplatit, nebo se zadluzit.

Tato zasada podvojného ucetnictvi znamena, ze platebni bilance jako celek musi nakonec

Y HOLMAN, R., Zdklady ekonomie: pro studenty vyssich odbornych skol a neekonomickych fakult VS, s.
312

18 URBAN, l., Zdaklady teorie narodniho hospodarstvi., s. 359.

Y MUSIL, L., Vyvoj platebni bilance v Ceské republice, s. 20

2 URBAN, J., Zdklady teorie narodniho hospodarstvi, s. 362
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z definice vykazat nulovy zavéreény zistatek” a jak fika Urban, platebni bilance je tak
vzdy ucetné¢ vyrovnand proto, ze zmény devizovych rezerv vyrovnavaji jeji ptipadnou
nerovnovahu.

Vyvoj platebni bilance ma veliky a nezanedbatelny vliv na kurz doméci mény
(z pohledu na Ceskou republiku budu uvadét Ceskou Korunu) a celou ekonomiku. Pokud
by se napiiklad vice penéznich prostiedki z Ceské republiky do zahraniéi vyvazelo, nez
dovazelo, nasledny rozdil bude v drzeni zahrani¢nich subjekt. Ty subjekty, které¢ budou
vlastnit tento prebytek, maji na vybér, zda budou koruny drzet ve svém vlastnictvi, nebo
zda se rozhodnou je prodat za jinou ménu. Pokud se rozhodnou pro prvni variantu, tj. drzet
koruny, nehrozi Ceské republice zadné riziko finanéni nestability, pokud by se ale rozhodli
koruny prodat za jinou ménu, vyvoldvaji tlak na znehodnoceni ¢eské koruny, coz povede
K naslednému oslabeni ¢eské mény a poklesu importu v dusledku rostoucich cen
zahrani¢niho zbozi.?

Podle J. Urbana mize vSak nastat také opacny problém, tedy pokud by se
zahrani¢ni subjekty disponujici ¢eskou ménou rozhodli ji drzet at’ jiz proto, Ze maji divéru
Vv Ceskou ekonomiku a stabilitu koruny, nebo z diivodu vyssich domacich urokovych sazeb
ve srovnani s urokovymi sazbami v jinych zemich. V téchto pfipadech by dochéazelo
naopak k zhodnocovani domaci mény. Tendence profitovat z vys$Sich trokovych sazeb
vede zahrani¢ni investory k ukladani penéznich prostfedki v dané nadrodni méné do bank,
pfipadné cennych papiri ndrodni ekonomiky. Tato tendence, vyvoldvajici tlak na
zhodnoceni kurzu domaci mény, mize ohrozovat zahrani¢ni konkurenceschopnost, a tim 1
exportni vykonnost zemé a vést tak k nerovnovaze platebni blance.?®

Nadmeérné vykyvy kurstt domécich mén k zahranicnim se tak podle Urbana snazi
centralni banky regulovat, mimo jiné cestou ménovych intervenci. Toho dosahuje tak, Ze
za své devizové rezervy nakupuje domaci ménu (zvySeni kurzu) nebo domdaci ménu
prodava (snizeni kurzu).

M. Mandel a V. Tomsik, vidi jako hlavni pfi¢inu nerovnovahy platebni bilance
nerovnovazné impulsy, tzv. ,,Soky*“. Ty negativni (které vytvari deficit platebni bilance) lze

podle nich ¢lenit do zakladnich skupin podle vécné povahy Soku na:

2L SAMUELSON, P. A., NORDHAUS, W. D., Ekonomie. s. 912
2 MUSIL, L., Vyvoj platebni bilance v Ceské republice, s. 21
Z URBAN, J., Zdklady teorie narodniho hospodarstvi, s. 363
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e Poptavkové Soky (napt. monetarni nebo fiskalni expanze)

e Nabidkové Soky (napf. riist cen vyrobnich vstuptr)

e Portfoliové Soky (napt. odliv spekulac¢niho kapitalu do zahrani¢imi zvySeni
rizika)

e Strukturalni Soky (napf. zména spotiebitelskych preferenci nebo rozvoj

novych odvétvi).

3.1.2.5.  Mechanismy vyrovndvani platebni bilance

Mechanismem, ktery uvadi platebni bilanci do rovnovéhy, je ménovy kurz. To
pochopitelné¢ za predpokladu, Zze je ménovy kurz volné pohyblivy (centralni banka
neintervenuje na ménovém trhu). Jestlize ménovy kurz neni volné pohyblivy a centralni
banka jej udrZzuje na urovni, kterd neodpovidd rovnovaze platebni bilance, pak miize
nerovnovaha platebni bilance pfetrvavat delsi dobu. Tato nerovnovaha je pak vyrovnavana
zménou devizovych rezerv.?

Jiz od poloviny 17. stoleti se v Anglii a Francii zacala vyvijet tzv. Klasicka Skola
ekonomie (jednalo se hlavné o makroekonomii), jejiz hlavni pfedstavitelé Adam Smith a
David Ricardo zdiiraznovali samoregula¢ni schopnosti trhu a plsobeni tzv. ,,neviditelné
ruky trhu®. Jejich snahou bylo omezit zisahy statu do trzni ekonomiky a prosadit
hospodarsky liberalismus. Na myslenky Klasické Skoly navazali pozd€ji v 19. stoleti
predstavitelé Neoklasické Skoly a také v poloviné 20. stoleti Monetaristé.

Monetarni piistup k platebni bilanci byl postupné rozvinut monetaristicky
orientovanymi ekonomy R. Mundellem, H. Johnsonem, J. J. Polakem aj. Frenkelem a dava
do ptfimé souvislosti nerovnovahu vykonové bilance s nerovnovaznymi zménami v penézni
zasobé a v poptavce po penéznich zistatcich.

Vychozi predpoklady tohoto pfistupu jsou:

1) Narodni eckonomika se trvale nachazi ve svém optimu na urovni tzv.

potencialniho HDP

2) Jedna se o malou ekonomiku, ktera je tzv. Cisty ,,price taker*

3) Predpoklada se systém pevného devizového kurzu bez pasem oscilace

4) Predpokladaji se stabilni hodnoty penézniho multiplikatoru a dichodové

rychlosti penéz

2 HOLMAN, R., Ekonomie, s. 596
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Tato teorie je uréitym protipdlem keynesianskych statnich zésahti do ekonomiky.
Klade diuraz na samoregulacni funkce penéz v ekonomice. Jde o soudobou podobu
neoklasické ekonomie, jejiz hlavnim piredstavitelem byl Milton Friedman.?

Jak je vidét, jiz velmi brzy ekonomové zjistili, Ze trh ma urcité samoregulacni
schopnosti. Mezi n¢ patii i ty mechanismy, které¢ vyrovnavaji platebni bilanci. Jedna se o 3

nasledujici, které vyrovnavaji naptiklad deficit bézného uctu:

3.1.2.5.1. M¢énovy mechanismus

Jestlize domaci ekonomika vice dovazi, musi za svij dovoz platit stile vice
zahraniéni mény. Proto dojde na ménovém trhu k vétsi poptavce po zahraniéni méné a
Kk vétsi nabidce domaci mény. Tato nerovnovaha vSak povede ke znehodnoceni domaci
meény. Znehodnocend domaci meéna vsak nasledné vede k riistu exportu a poklesu importu.
Obchodni bilance se zacind zlepSovat. Ménovy mechanismus samoziejmeé funguje
v piipad¢ flexibilniho ménového kurzu. Pfi fixnim ménovém kurzu by dochazelo k tbytku

devizovych rezerv a centralni banka by nakonec byla nucena ménovy kurz znehodnotit.?

3.1.2.5.2. Duchodovy mechanismus

Pokud domaci ekonomika vice dovazi, vénuje své zdroje na rast produkce
Vv zahrani¢i a omezuje zdroje vénované na domaci produkci. Tim ale casem zacne klesat
hruby domaci produkt. Cést importu vSak, jak jiz vime, zavisi na velikosti hrubého

doméciho produktu. Pokles produkce povede k poklesu importu.?’

3.1.2.5.3. Cenovy mechanismus

Pokud doméci zemé nakupuje statky ze zahrani¢i, zacnou se domacim vyrobctim
hromadit zasoby a postupné¢ budou omezovat produkci — jednd se v podstaté o snizeni
agregatni poptavky. Casem vsak dojde k poklesu cenové hladiny, v diisledku toho vzroste

export a také domaci subjekty omezi importy.28

% SVARCOVA, J., Ekonomie- strucny prehled, s. 8
2% PAVELKA, T., Makroekonomie- zakladni kurz, s. 190
2T Tamtéz, s. 190

2 PAVELKA, T., Makroekonomie- zdkladni kurz, s. 191
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3.1.3. Komponenty platebni bilance

K vymezeni struktury platebni bilance se vyuziva rozdé€leni transakci do skupin
podle urcitych spoleénych vlastnosti. Z téchto skupin se pak pocitaji dil¢i salda.
Elementarnim rozd€lenim je ¢lenéni na bézny ucet, kapitadlovy ucet, financni ucet, saldo
chyb a opomenuti, zména devizovych rezerv. Téchto 5 skupin a jejich nésledné
podskupiny tvoii tzv. horizontalni strukturu platebni bilance. Samuelson déli mezinarodni
platebni bilanci odliSnym zpiisobem, a to na nasledujici 4 skupiny: bézny ucet, kapitalovy
Gicet, statistickou diskrepanci a Gfedni vyrovnani. Avsak tato prace se zabyva Ceskou
republikou, tudiZ uZivam rozdéleni dle CNB.%

Vertikalni struktura platebni bilance vymezuje jednotlivé sloupce a jejim zédkladem
je rozdéleni vSech operaci do dvou skupin, na kreditni (pfiristek na téchto polozkach
zlepsuje platebni bilanci) a debetni (pfirtstek na téchto polozkdch zhorSuje platebni
bilanci). Kriteriem pro ¢lenéni je vztah operace k devizové nabidce nebo poptavce.
Kreditni operace vytvaii na trhu devizovou nabidku, debetni operace poptavku po

devizach.®

3.1.3.1. BéZny ucet
BéZny ucet zachycuje vSechny transakce (kromé financnich) tykajici se
ekonomickych hodnot a vztahujici se na tuzemce a cizozemce (rezidenti a nerezidenti).
Patii sem toky zbozi a sluzeb, diichody z investic a jednostranné prevody (kompenzujici
polozky poskytnuté nebo ziskané bez plrotihodnoty).31
Bézny ucet se déli podle metodiky Ceské narodni banky na obchodni bilanci,

bilanci sluzeb, bilanci vynost (dlichodl z vyrobnich faktori) a bézné prevody (transfery).

2 MUSIL, L., Vyvoj platebni bilance v Ceské republice, s. 23

% BRCAK, J., SEKERKA, B., Makroekonomie, s.235

31 Platebni bilance- dalsi moznosti analytického vyuziti (obdobi 1993 az 2004) [online]. CSU, 2008 [cit.
2008/03/08]. Dostupny z WWW:
<http://www.czso.cz/csu/2005edicniplan.nsf/t/C800424D9C/$File/11230501.pdf>.
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3.1.3.1.1. Bilance bézného uctu

Tato dulezita veli¢ina shrnuje rozdil mezi nasim celkovym vyvozem statkli a
sluzeb, je témef totoZzna s pojmem Cisté V}'Ivozy.32 V Ceské republice je vSak pro souhrn

zbozi a sluzeb rozsiien spise pojem vykonova bilance.

3.1.3.1.2. Obchodni bilance

Hlavni a nejvétsi slozkou bé&zného wdtu platebni bilance Ceské republiky je
obchodni bilance. Obchodni bilance neboli bilance zbozi pfedstavuje zahrani¢ni obchod se
zbozim a saldo obchodni bilance vyjadiuje rozdil hodnoty exportu a importu zbozi. Pokud
je hodnota vyvozu Ceské republiky vétsi nez hodnota dovozu, dosahuje kladné obchodni
bilance, naopak, je-li hodnota dovozu vétsi nez hodnota vyvozu, obchodni bilance je
zaporna. V obchodni bilanci tvofi nejveétsi objem primarni komodity (jako jsou potraviny a
paliva) a zpracovatelské statky.

Velmi dilezitym faktorem ovliviiujicim stav obchodni bilance zemé je troven
ménového kurzu viic€i zahranici. Pokud domaci ména posili, dochazi ke zvySeni hodnoty
domaci mény oproti zahranicnim ménam. Nastava situace, kdy se import stava relativné
levnéjsi pro domaci subjekty a naopak situace je neptizniva pro exportéry, jelikoz jejich
zboZi se stdva na zahranicnich trzich relativné drazsi nebo se sniZuji zisky vyvozcl na
vyvezeném zboZi. Za téchto podminek se saldo obchodni bilance bude nejspiSe sniZovat.
Pokud by vSak doméci ména oslabila at’ uz z diivodu devalvace nebo depreciace, nastava
situace, kdy se import stava naopak relativné draz$i a exportu se naopak dafi. Logicky
bude nasledovat sniZzeni importu a rist exportu. AvSak kratkodobé po znehodnoceni
domaci mény bude Cisty export klesat. Tento jev popisuje v ekonomii tzv. ,,J kiivka®. Jeji
podstatou je to, Ze dovozci maji smlouvy na dovoz uzaviené na urcitou dobu dopiedu,
tudiz hodnota pfepocteného dovozu kratkodobé stoupne. Export by mohl sice naopak
vzrist, avSak zahrani¢ni partnefi maji podle Pavelky smlouvy s jinymi subjekty a navic by
¢esti vyrobei nebyli schopni ze dne na den zvysit vyrobu a export z diivodu nedostate¢né
vyrobni kapacity.33

Obchodni bilance je méfend bud’ metodou ,,fob* (free of board), tj. jde zde o

vyjadieni hodnoty zbozi bez ndkladl na transport a pojisténi na hranice vyvazejici zemé.

%2 SAMUELSON, P. A., NORDHAUS, W. D., Ekonomie. s. 912
3 MUSIL, L., Vyvoj platebni bilance v Ceské republice, s. 25
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Metoda ,,cif (cost insurance freigh transport) zahrnuje tyto naklady az na hranice pfijimaci
zemé. To ma za nésledek, ze tyto naklady pti metodé ,,fob* jsou v bilanci sluzeb a pfi ,,cif*

v obchodni bilanci.®*

pfevySovaly dovozy) a nazyvali jej ,,pfiznivou obchodni bilanci®. Chtéli se vyhnout
»hepiiznivé obchodni bilanci®, ¢imz minili obchodni deficit (kde dovozy pievySovaly
vyvozy). Tento vybér pojmi ptezil az do dneska, kdy mnoho stati usiluje o obchodni
ptebytky. Ekonomie néas vSak uci, ze obchodni deficity jsou nékdy ekonomicky vyhodné
pro zemsg, které pottebuji nacerpat cizi kapital.*> Jako merkantilismus se nazjvaji prvotni
ekonomické uvahy, pochazejici uz z 16. stoleti a oddélujici se od tehdejsiho nabozenského
uceni. Toto mysleni bylo velmi nesystematické, hodné Gicelové a zamétfené na praxi. Jako
zdroj bohatstvi spatfovali merkantilisté hromadéni drahych kovll a kladnou obchodni

bilanci.

3.1.3.1.3. Bilance sluZzeb

DalSimi druhy transakci zaznamenavanych v béZném uctu jsou bilance sluzeb, ktera
je nékdy oznafovana jako neviditelny obchod. Tato poloZzka vykazuje v moderni dobé
trvaly rast podilu v platebni bilanci. Do této kategorie spad4d zejména doprava, pojistne,
tranzitni poplatky, pfijmy z turistického ruchu, platby za licence, patenty, pfijmy a vydaje
spojené s diplomatickym a vojenskym zastoupenim v zahrani¢i apod. Obchodni bilance
spolu s bilanci sluzeb byva oznacovana jako bilance vykont.

Konkrétni idaje MMF ukazuji, Ze objem sluzeb tvofii zhruba jednu pétinu ve vztahu
K exportu a importu zbozi. NejdynamictéjSimi polozkami jsou zejména turisticky ruch,

namofni doprava a u hospodarsky vysp&lych zemi védeckotechnické informace.*®

% SEKERKA, B., Makroekonomie, s. 124
% SAMUELSON, P. A., NORDHAUS, W. D., Ekonomie. s. 912
® DURCAKOVA, J., MANDEL, M., Mezindrodni finance, s. 9
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3.1.3.1.4. Bilance vynosu

Tteti Casti tvofici bézny ucet je bilance vynosii, n¢kdy téz oznacovana jako bilance
dichodii z vyrobnich faktort. Ta je tvofena hlavné zisky, dividendami, uroky a rentami
vznikajicimi na zaklad¢ zahrani¢niho vlastnictvi. Tedy vydaji spojenymi se zahrani¢nimi
investicemi v domaci ekonomice a ptijmy z domaciho kapitalu investované¢ho v zahranici.
Déle jsou v bilanci vynost zaneseny mzdy domdcich pracovnikii pracujicich v zahraniéi a
mzdy cizinct pracujicich v Ceské republice.

Vedle toho jsou v této polozce evidovany i zisky z arbitraznich operaci s devizami a
se zlatem. Jednd se tedy o polozku, ktera je zpétnym odrazem ptedchoziho pohybu
dlouhodobého a kratkodobého kapitdlu. Podobné jako sluzby zaznamenaly i dichody
dynamicky rist v poslednich dvaceti letech. Pfispéla k tomu celd fada dlouhodobych i
konjunkturalnich faktort (rostouci vyznam transnacionalnich spole¢nosti, svétova tvérova

expanze v sedmdesatych letech, rist trokovych sazeb v letech osmdesatych, prevladajici

systém voln& pohyblivych kursi atd.).*’

3.1.3.1.5. Bézné prevody

Do této skupiny patii takové transakce, pro néz je typické, Ze nezakladaji narok na
protihodnotu v podobé pohybu zbozi, sluzeb, ¢i riznych aktiv, nevedou ke vzniku
zahrani¢nich pohledavek nebo zadvazkli zemé, byvaji oznacovany také jako transfery nebo
jednostranné ptevody.

Jednd se o velmi rozmanitou polozku, ktera byva déale ¢lenéna na oficidlni a
soukromé transfery a na pfevody vécné a finan¢ni. Mezi nejvyznamnéjsi polozky
konkrétné patii remitence (tzn. pfevody pracovnich pifijml), hospodaiskd pomoc,
pifispévky mezindrodnim institucim, dary, zahrani¢ni penze, atd. Tyto transakce mohou mit
jak financni, tak vécnou podobu. Vyznamnéjsi tlohu hraji transfery zejména v piipade
byvalé Jugoslavie, Turecka, Francie a SRN, které jsou vyznamnymi importéry respektive

exportéry pracovnich sil.*®

¥ DURCAKOVA, J., MANDEL, M., Mezindrodni finance, s. 9

%8 Tamtéz, s. 10

18



3.1.3.2.  Financni ucet

Finan¢ni ucet vyjadfuje vyvoj pohleddvek a zavazkli dané ekonomiky vuci
zahrani¢i. Finanéni udet se dale déli z hlediska objektu podle metodiky CNB na piimé
investice, a to bud’ Ceské v zahrani¢i, nebo zahrani¢ni v tuzemsku. Z hlediska subjektu
byva c¢lenén na vladni (oficialni) a soukromy. Dale se déli na portfoliové (nepiimé)
investice, které tvoii slozka aktiv a sloZzka pasiv. Tieti a posledni soucasti finan¢niho uctu
jsou ostatni investice. Ostatni investice zahrnuji zejména poskytnuté a piijaté avéry jak
bankovnim, tak podnikovym sektorem, ale také vladou.

Na pohyb mezinarodnich finanénich aktiv se mizeme divat z hlediska ¢asového, tj.
Z hlediska vazanosti téchto aktiv v narodni ekonomice. Z tohoto hlediska mizeme rozlisit
kratkodoby pohyb aktiv. Finan¢ni aktiva, kterd rychle migruji z jedné zemé do druhé jsou
oznacovana za horky kapital. Jedna se o kratkodoba bankovni depozita, kratkodobé uvéry,
cenné papiry s kratkou dobou splatnosti, obvykle 1 roku. Dlouhodoba finan¢ni aktiva,
dlouhodoby kapital je tvofen dlouhodobymi tvéry v podobé piimych zahrani¢nich investic
a nebo dlouhodobych Gvera.*

Finan¢ni ucet zavisi na arokovém diferencidlu, tj. na rozdilu mezi trokovou mirou
u nas a v zahrani¢i. Pokud se urokovy diferencidl zvétsi, at’ uz zvySenim nasi urokové
miry, nebo poklesem Urokové miry v zahrani¢i, dojde k pfilivu zahrani¢niho kapitalu,
protoze investofi budou rad¢ji ukladat penize na korunové vklady. V tom piipad¢ roste
prebytek na nasem finan¢nim Gctu (popt. se zmenSuje jeho schodek). Pokud se naopak
urokovy diferencial snizi, piebytek financniho u¢tu se zmensuje (popt. se zvetSuje jeho
schodek).*?

Podle Br¢aka a Sekerky se domaci urokovd mira, za ptredpokladu, Ze domaci a
zahrani¢ni aktiva jsou dokonalymi substituty (neli$i se rizikem) pfizpisobi svétové
urokové mife.

Mechanismus, ktery vyrovnavd domaci a svétovou urokovou miru, se nazyva
urokova arbitrdz. Rozdil mezi doméci a zahrani¢ni Grokovou mirou (tirokovy diferencial)

totiz vytvari ziskové prilezitosti pro investory na financnich trzich — vydélaji na tom, ze

% SOUKUP, A., Mezindrodni ekonomie, s. 19
* HOLMAN, R., Zdklady ekonomie: pro studenty vyisich odbornych $kol a neekonomickych — fakult VS, s.
311
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budou prodavat aktiva vynésejici nizsi urokovou miru a nakupovat aktiva vynasejici vyssi
urokovou miru. Urokové arbitrdze vyvoldvaji prelévani kapitdlu mezi aktivy (a mezi

zemémi), dokud se arokové miry nevyrovnaji. 4

M. Maitah uvadi jako faktory, které ovliviiuji zahranicni investice nasledujici:
1) V ptipad¢ ptimych zahrani¢nich investic:
e Zmény vomezeni (nové piilezitosti mizou vzniknout z odstranéni vladnich
prekazek)
e Privatizace
e Potencialni ekonomicky rist (zemé& s vys$§im potencidlem pro ekonomicky rist jsou
atraktivnéjsi)
e Sazby dan¢ (zem& sniz§i sazbou dané¢ pro pravnické osoby mohou
pravdépodobngéji ptitdhnout investory)
e M¢énove kurzy (firmy preferuji investice v zemich, kde se predpoklada rist lokalni
meény oproti méné domaci)
2) V ptipadé portfoliovych zahrani¢nich investic:
e Sazba dan¢ z Groku ¢i dividend
e Urokové sazby

e Ménové kurzy

3.1.3.2.1. Piimé investice

Podle J. Dur¢dkové a M. Mandela jsou pfimymi investicemi investice, pii kterych
ziskavaji domadci investofi takovy podil na zékladnim kapitalu zahrani¢niho podniku, ktery
umoziuje jeho plnou kontrolu. Jednotny nazor vSak neni vtom, zda plnou kontrolu
zajistuje 51% vlastnictvi zakladniho kapitalu nebo 1 mensi podil.

V piimych investicich vétSina statlh zahrnuje pohyb kapitalu, ktery znamend ziskani
kontroly zahrani¢niho podniku alespont 30- ti procentnim podilem na celkovém akciovém
kapitalu podniku, tfebaZe teoreticky by mélo jit o 51- procentni podil. V ptipad¢ platebni
bilance Ceské republiky se do piimych investic zahrnuje kapitalova Gi¢ast v podnicich

predstavujici pouze vice nez 10 procent jejich akciového kapitélu.

1 BRCAK, J., SEKERKA, B., Makroekonomie, s.238
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Piimé investice jsou Casto diskutovanym tématem svétové ekonomiky. Ani mezi
naSimi ekonomy a politiky neexistuje absolutni shoda nazord, pokud jde o otazky
optimalniho zapojeni zahranicnich ptfimych investic do ¢eské ekonomiky. Zatimco jedna
skupina ekonomu zastdva nazor, ¢im vice, tim Iépe, jini ekonomové volaji po vétsi
obezietnosti. Obavy jsou zejména z budouciho transferu zisku do zahraniéi, pripadné ze
ztraty ekonomické a politické nezavislosti. Jednotny nazor neni ani v tom, zda by m¢l stat
podporovat pfiliv zahrani¢niho kapitalu vyhodnéjsimi danovymi podminkami, nebo zda by
mél piiliv investic regionalné ¢i odvétvoveé usmérnovat. Odrazem téchto rozdilnych nazort
jsou i rozdilné pristupy narodnich hospodatskych politik k zahraniénimu kapitalu. Zatimco
nékteré zemée lakaji zahrani¢ni kapital n¢kolikaletymi dafiovymi prazdninami, jiné zemé¢ si
stanovuji rozmanité formy omezeni pro pfiliv zahrani¢niho kapitalu. Naptiklad se mlze
jednat 0 pozadavek minimalni kapitalové ucasti domacich spole¢nosti, o restriktivni
opatieni na transfer dividend nebo o pozadavek urcitého podilu vyvozu na objemu vyroby.
Piimé investice jsou zakladem vzniku multinaciondlnich spole¢nosti. Za multinaciondlni
spole¢nosti jsou obvykle povazovany spole¢nosti, jejichz ¢innost v zahranié¢i tvoti nejméné
30% podilu na jejich celkovém obratu. Zahrani¢ni ¢innost je provadéna prostfednictvim
zahrani¢nich pobocek nebo zahraniénich subsidiary.*?
zahrani¢i zaloZily v zahranici svou pobocku nebo koupily zahrani¢ni podnik, jsou podle J.
Durcakové a M. Mandela tyto faktory:

e Vyuziti levnéjsich vyrobnich faktord

e Odbourani nakladi spojenych se zahrani¢nim obchodem

e Vyuziti vyhodnégjSich daitovych podminek

e Snizeni kursového rizika

e Diverzifikace inputu, outputu a zisku

e Vyuziti vyhodnéjSich zdravotnich, bezpecnostnich a ekologickych predpist
e Nasledovani obchodnich partnera

Mezi rizika naopak patii rizika politicka, kterymi jsou zndrodnéni, zablokovani
transferu fondd, ostatni restriktivni opatteni vlady a rizika ekonomické jako inflace, pohyb

kursu, a tirokové miry, hospodarsky cyklus, platebni neschopnost zem¢ atd.

2 DURCAKOVA, J., MANDEL, M., Mezindrodni finance, s. 161
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3.1.3.2.2. Portfoliové investice

Portfoliové (nepiim¢) investice obsahuji dlouhodobé zahrani¢ni obligace,
dlouhodobé¢ zahrani¢ni depozitni certifikaty a akcie zahrani¢nich firem, které nespliuji
spodni hranici pro zafazeni do piimych investic. V ptipadé platebni bilance Ceské
republiky se tedy jednd o kapitdlové ucasti, které jsou niz§i nez 10 procent celkového
kapitalu. Rozdéleni mezi pfimé a nepfimé investice je tedy dano vysi kapitalové casti,
jejiz hranice je stanovena na libovolné vysi (obvykle 30, CR 10 procent). ®

Cilem portfolio investic tedy neni kontrola zahrani¢niho podniku, ale vytvofeni
optimalni struktury aktiv pfislusného subjektu zpohledu tii kritérii — vynosnosti,

rizikovosti a likvidity. **

3.1.3.2.2.1.  Vynosnost
Vynosnost je u domacich cennych papirii zavisla na zménach jejich trzni hodnoty a
vysi diichodu (dividendy, troku), ktery cenné papiry pfindsi svému drziteli. U zahrani¢nich

cennych papirii je vynosnost déle jeSt€ ovliviilovana zménami devizového kurzu.

3.1.3.2.2.2.  Rizikovost
Rizikovost individudlnich aktiv je tradi¢n¢ definovana jako smérodatnd odchylka
Vv jejich vynosnosti. Rizikovost celého portfolia je déna rizikovosti jednotlivych aktiv

zatazenych do portfolia a dale 1 vzajemnou korelaci vynosnosti té€chto aktiv.

3.1.3.2.2.3.  Likvidita
Likvidita je schopnost obratit piislusné aktivum do transakéni formy penéz
S minimalni ztratou jeho hodnoty. Nékladem ziskani portfolia o vétsi likvidité je tedy ztrata
V jeho hodnoté, ktera je spojena s jeho uplnou nebo ¢aste¢nou transformaci do transakcni

formy penéz.

® MUSIL, L., Vyvoj platebni bilance v Ceské republice, s. 30
*“ DURCAKOVA, J., MANDEL, M., Mezindrodni finance, s. 177
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3.1.3.3.  Kapitalovy ucet

Kapitélovy ucet vznikl vy¢lenénim kapitalovych prevodii z polozky jednostrannych
prevoda v bézném uctu. Stalo se tak s cilem sjednotit vykazovani udaji podle 5. manualu
platebni bilance MMF v souladu se standardem uplatiovanym v mezinarodnich institucich.
finan¢niho uctu platebni bilance.

Kapitalovy ucet zachycuje vSechny transakce spojené s pfijmem nebo vydanim
kapitadlovych pfevodli nevyrobenych nefinancnich aktiv (tim se v podstaté kryje hmotny
majetek jako napriklad patenty, smlouvy o prondjmu a podobng).*®

Kapitalovy ucet zahrnuje toky kapitalu ze zemé a do zem¢e a investi¢ni a kapitalové
transakce (hot money nebo investice). V kapitalovém uctu jsou zaznamenany veskeré
transakce, souvisejici s migraci obyvatelstva, s promijenim dluhi a s pfevody vlastnickych
prav k fixnim aktiviim (napf. investi¢ni granty), pfevody nefinan¢nich hmotnych aktiv
(ptda — pozemky pro zastupitelské urady) a nehmotnych prav (patenty, licence, autorska

plraiva).46

3.1.3.4. Zména devizovych rezerv

Pod devizovymi rezervami chapeme likvidni devizova aktiva CEB pfipadné i1
jinych oficidlnich instituci (ministerstva financi, stabilizacnich fondt atd). CEB drzi ve
svém portfoliu urcita realna devizova aktiva (cizi voln¢ sménitelné mény v hotovosti nebo
na uctech u zahrani¢nich bank, zlato, statni cenné papiry cizich vlad atd.) a ma k dispozici i
tzv. potenciondlni devizové facility (moZnost Uvé€rového cCerpani devizovych zdroji u
MMF, EMS a cizich CEB do pfedem stanovené¢ho limitu). Pohyb devizovych rezerv
obvykle uzce souvisi s intervenéni ¢innosti CEB na devizovém trhu. CEB nakupuje a
prodava devizy ve snaze stabilizovat devizovou nabidku a poptavku (respektive devizovy
kurs). SniZeni devizovych rezerv zaroven piedstavuje zvySeni nabidky deviz na devizovém

trhu a tlak na zhodnoceni kursu domaci mény. Zvyseni devizovych rezerv je spojeno na

*® Platebni bilance- dali moznosti analytického vyuziti (obdobi 1993 az 2004) [online]. CSU, 2008 [cit.
2008/03/08]. Dostupny z WWW:
<http://www.czso.cz/csu/2005edicniplan.nsf/t/C800424D9C/$File/11230501.pdf>.

% BRCAK, J., SEKERKA, B., Makroekonomie, s.234
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devizovém trhu s ristem devizové poptavky a s tlakem na znehodnoceni kursu domaci
mény.47

Zména devizovych rezerv (ménovy ucet) zahrnuje vSechny oficidlni transakce
vcetné zmeény devizovych rezerv piijéek od ménového fondu a jinych vlad, kterd financuji
saldo b&Znych a kapitalovych toki.Jedna se o bilanci spjatou se zasobami penéz a deviz.*®

Dutlezité je si uvédomit, ze piirtistek devizovych rezerv je zaznamendn zépornym
znaménkem minus (-) na debetni strané sloupce PB, zatimco ubytek rezerv je registrovan
kladnym znaménkem plus (+) na kreditni strané¢ PB. Pfirastek nebo tubytek devizovych
rezerv ma tak charakter vyrovnavajici polozky k dosazeni rovnosti kreditu a debetu PB.

V této souvislosti je vSak ucelné se jeste zminit o tzv. celkové platebni bilanci, o niz
se neziidka hovofi. Rozumi se ji soucet sald bézného a kapitadlového uctu plus polozka
chyb a opomenuti. Mluvi-li se bez dal§iho upfesnéni o ptebytku ¢i deficitu platebni
bilance, jde vétSinou o zustatek takto pojimané celkové platebni bilance. Pozitivni saldo
této bilance je kompenzovano nartistem devizovych rezerv, negativni saldo naopak jejich
ubytkem. Podle zmény v devizovych rezervach (nartst ¢i ubytek) byva ¢asto zjednodusene
a tedy ne zcela spravné usuzovano o piiznivém nebo neptiznivém vyvoji zeme. Jak jsme
zduraznili, takovéto zavéry lze vyvozovat teprve az po dikladné analyze PB, jejich
hlavnich Géth a kumulativnich sald.*®

Zem¢ s nadhodnocenym kurzem meény musi v kazdém obdobi pouzit ¢ast svych
rezerv na podporu hodnoty své mény a jeji aktualni rezervy se proto budou snizovat. Cisty
pokles stavu mezindrodnich rezerv za rok se nazyva schodek platebni bilance. Jestlize
naopak zemé& v pribé¢hu roku zvySuje své mezinarodni rezervy, nazyvame tento rist

piebytek platebni bilance.”

" DURCAKOVA, J., MANDEL, M., Mezindrodni finance, s. 11
* BRCAK, J., SEKERKA, B., Makroekonomie, s.235
* JIRGES, T., PLCHOVA, B., Zahranicni obchod a ndrodni ekonomika- teoretické pristupy a implikace pro

Ceskou ekonomiku, s. 89

% FRANK, R., H., BERNANKE, B., S., Ekonomie, s. 767
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3.1.3.5.  Chyby a opomenuti

Chyby a opomenuti vyjadiuji rozdil mezi vysledkem bézného a kapitalového uctu
na stran¢ jedné a zménou rezerv na stran¢ druhé, ktery je zptisoben napt. nedokonalostmi
Vv evidenci zminénych tokl 1 jinymi pfi¢inami. Tato polozka umoziuje ucetni rovnost
kreditnich a debetnich souctd.>

Tato polozka zaznamenava kvantitativni rozdil mezi prvnim a druhym okruhem
PB, ktery vyplyva z neptesnosti ve statistickém sledovani jednotlivych transakci. Platebni
bilance se totiz sestavuje na zakladé udaji, které centralni banka, resp. organ povéieny
sestavovanim PB dostava od tady instituci a organizaci (obchodnich bank, celnich uradu,
cestovnich kanceldii apod.) a tyto Gdaje odrazeji redlnou skutecnost pouze s omezenou
pfesnosti. Navic hodnoty mnohych poloZek se opiraji o pouhé odhady, jako napft. udaje
tykajici se cestovniho ruchu. Nejde vSak pouze o statistické nepfesnosti, ale i o
nezachycené transakce, v¢etné paSovani a jinych tokd. Napt. mnoho experta v USA je toho
nazoru, ze statistické neptesnosti (polozka chyb a opomenuti) je zejména vysledkem
znaénych skrytych kapitalovych tokli do USA.

Chyby a opomenuti jsou tedy zlstatkovou polozkou, kterou se dosahne vyrovnani
souhrnu kreditnich a debetnich poloZek ostatnich tfi hlavnich ucth (¢asti) PB. Predstavuje
vlastné miru nepfesnosti v zaznamech transakci. Je-1i souhrn kreditnich poloZzek vétsi nez
souhrn polozek debetnich, chyby a opomenuti budou mit znaménko minus a hodnotu

rovnou rozdilu a obracené v opa¢ném piipade.

5 HELISEK, M., Makroekonomie pro bakalarské studium, $.101
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3.2. Ekonometricka analyza

Pokud se chceme dopatrat, zda jsme spravné odhadli faktory, které se podileji na
zménach v platebni bilanci a zjistit jejich velikost, budeme muset vyuzit specialnich metod
ekonometrie. Ta ndm umoznuje vytvaret a analyzovat slozité modely zahrnujici celé
systémy vzajemné propojenych rovnic obsahujicich mnoho proménnych reprezentujicich
nami zvolené klicové faktory. K hlubsi analyze a ovéfeni ekonomickych hypotéz a modela
si s ekonomickymi a matematickymi modely nevysta¢ime, jelikoz pravé model platebni
bilance nebo jeho uctl, je velmi komplexni a slozity a ovliviiuje ho celd tada faktord,
z nichz nékteré nejsou ani kvantifikovatelné, tudiz nemohou byt v modelu zahrnuty. Dale
pak velikost modelu je omezena a je tfeba ur¢ité proménné vypustit a upravit model tak,
aby byl fesitelny (odstranit multikolinearitu, atd.).

V analyze ekonomické struktury se jednd o vyuziti ekonometrického modelu pro
vysvétleni chovdni ekonomickych proménnych predstavované jejich raznymi
kvantitativnimi hodnotami v minulém obdobi a zjiSténi divodii tohoto chovani
vyplyvajicich z modelem specifikovanych kvantitativnich vztahi mezi ekonomickymi
veli¢inami. Analyza ekonomické struktury umoziiuje rovnéz srovnani poznatkovych
pFinosi riznych teorii o stejném jevu.*?

Ekonometrickd analyza vychazi ze spojeni ekonomické teorie, matematiky,
statistiky a v posledni dobé¢ stale vice i z vyuzivani informatiky za ucelem vyhledavani,
mefeni a empirického oveéfovani ¢i testovani predevSim ekonomickych, ale i jinych
spoleCenskych jevi. Protoze ukolem ekonometrie je mimo jiné¢ dat ekonomické teorii
alespon aproximativné empiricky obsah, je predmét jejiho zkoumani pomémné Siroky a
zahrnuje tyto oblasti:

1. Matematickou a statistickou formulaci ekonomické teorie pomoci modelového

ptistupu (ekonometrické modelovani).

2. Rozvoj ekonometrické teorie spocivajici v navrhovani, popf. modifikaci
odhadovych a testovacich metod i1 vypocetnich technik, vhodnych pro
ekonometrické modely a empiricka data (ekonometrické metody).

3. Aplikaci ekonometrickych modelit a metod vV jednotlivych oblastech

ekonomické teorie a praxe, resp. vyzkumu (aplikovana ekonometrie).

2 TVRDON, J., Ekonometrie, S. 7
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Pro ekonomii, stejn¢ jako pro ostatni spoleCenské védy, je typické, ze zpravidla
nelze ziskat ¢i generovat data potiebnéd pfi analyze pomoci fizené¢ho ¢i kontrolovaného
experimentu, tj. v podminkach, kdy zkoumany systém je izolovan od vnéjsich vliva, popi.
kdy pusobeni téchto faktorii mizeme udrzet na konstantni irovni. To ma za nasledek, ze
ekonomické data jsou zpravidla vysledkem souhrnného piisobeni celé fady simultdnné se
meénicich faktorti. Velmi omezené moznosti fizeného experimentovani vyvolavaji nejistotu,
pokud jde o vlivy zahrnuté v konkrétnim ekonomickém vztahu ¢i modelu a vedou tak ke
zpochybnéni charakteru a intenzity interakci mezi zkoumanymi ekonomickymi veli¢inami.

Nedostatek fizeného experimentu Ize pii ekonometrické analyze castecné
kompenzovat apriorni informaci, kterou poskytuje praveé prislusna ekonomicka teorie.
Prestoze postulaty ekonomické teorie nejsou zcela konkrétni a jednoznacné, pokud jde
napiiklad o specifikaci ¢i analytickou, resp. matematickou formu ekonometrického
modelu, ve vétSiné piipadi mame zteorie K dispozici alespon informace o hlavnich
faktorech determinujicich vzajemné vztahy zkoumanych ekonomickych proménnych,
véetné odekavané intenzity a sméru reakci mezi jednotlivymi proménnymi. Ukolem
ekonometrickych metod a technik je navrhnout zplisob, jak apriorni informaci tohoto typu
spolu s disponibilni vybérovou informaci obsazenou v napozorovanych datech vhodné
skloubit a wvyuzit pii specifikaci a volbé matematického ¢i analytického tvaru
ekonometrického modelu. >3

Uvedené skutecnosti tykajici se specifik ekonometrické analyzy, jsou hlavni
pficinou toho, ze praktické ekonometrické ulohy zahrnuji vice ¢i méné faktor nejistoty.
Obvykle je nejistota explicitné obsazena V ekonometrickém modelu ve formé tzv.
nahodnych slozek (chyb), vyskytujicich se v modelovanych ekonometrickych vztazich. Na
rozdil od ekonomické teorie a matematické ekonomie, které predpokladaji, Zze vztahy mezi
ruznymi ekonomickymi veli¢inami plati pfesné, ekonometrie respektuje jejich stochasticky
(pravdépodobnostni) charakter , takZe pfechdzi od vychozich deterministickych modelt
k stochastickym variantdm. Zaroven tim reaguje i na fakt, Ze chovani jednotlivych
ekonomickych subjektl, tj. spotfebiteld, firem aj. nelze pfesné anticipovat ¢i predvidat,
takZe v konkrétnich ptipadech plati ekonomické relace a zavislosti pouze pfiblizné, neboli

jsou zatizeny nahodnou, tj. nesystematickou chybou.
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Postulaty ekonomické teorie, ziskané z vychozich ptedpokladl logickou dedukci, nelze
zpravidla pfimo kvantifikovat, takze v prvni fazi ekonometrické analyzy formulujeme
vychozi zakladni hypotézu neboli ekonomicky model, ktery je podstatnym, avSak
adekvatnim zjednodusenim zkoumaného problému. Matematickou transformaci, popf.
statistickou specifikaci pfevedeme ekonomicky model na ekonomicko-matematicky,
popiipad¢ ekonometricky model, ktery je hlavnim nastrojem ekonometrické analyzy.
Zpravidla se jedna o stochasticky symbolicky model pievazné deskriptivniho charakteru,
ktery pomoci algebraickych vztahti popisuje a reprezentuje zakladni ekonomickou
hypotézu.

Ekonometricky model spravné specifikovany z hlediska zahrnutych proménnych,
matematického ¢i analytického tvaru zkoumané zavislosti a stochastickych ptedpokladii o
rozdéleni pravdépodobnosti ndhodnych slozek umoznuje kvantifikovat vhodné zvolenymi
statistickymi a ekonometrickymi metodami, jsou-li K dispozici adekvatni statisticka data,
intenzitu a smér vzajemného pusobeni ekonomickych proménnych, méfenych parametry
modelu. Vzhledem k zminéné neexperimentalni povaze statistickych dat je nutno obecné i
specidlni ekonometrické metody a techniky, zaloZené na statistické indukci, pied vlastnim
bodovym ¢i intervalovym odhadem parametrii a testovanim odhadnutého modelu
modifikovat. V nékterych piipadech, jako je tomu u odhadli parametrd modelu tvofenych
soustavami simultanné¢ zavislych rovnic, se pouzZivaji specidlni sofistikované
ekonometrické metody a postupy, vyvinuté prave pro tento typ modelt.

Neni-li ekonomicky model specifikovan ptesné v souladu s vychozimi teoretickymi
predpoklady, popt. disponibilni data nejsou generovdna procesem, piedpokladanym a
popsanym vychozi ekonomickou teorii, ztraceji ekonometrické metody a techniky, stejné
jako odhady parametriit modelu, své optimalni vlastnosti a interpretaci. Proto pfedmétem
ekonometrické teorie je testovani i analyza dusledki nedodrZeni vychozich teoretickych
pfedpokladi, tykajicich se ekonomické, statistické a ekonometrické stranky modelu, jakoZz
i kvality pouzitych dat. >*

Odhadnuty a verifikovany ekonometricky model umoZiluje ekonomovi nejen
kvalitativni, ale pfedev§im kvantitativni analyzu zkoumaného problému nebo systému,
jakoz 1 chovani ekonomickych subjektti. Tim, Zze ekonometricka analyza dava, alespon

aproximativné, teoretickym ekonomickym postulatiim, vztahim a zavislostem konkrétni
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empiricky obsah, umoziiuje svym zplusobem i urcitou verifikaci adekvatnosti pouzité
ekonomické teorie, ptricemz verifikovand kvantitativni informace o zkoumaném
ekonomickém jevu je redlnym vychodiskem pro ekonomické analyzy minulého vyvoje,
progndzovani, rozhodovani i pii volbé hospodarské strategie ¢i optimalni hospodarské
politiky. Z podstaty statistické indukce, ktera je jednim z hlavnich vychodisek verifikace
ekonometrického modelu, je vSak ziejmé, Ze na zakladé kvantitativni ekonometrické

analyzy nelze dokazat opravnénost zadné hypotézy. >

3.2.1. Metodologicky postup pri ekonometrické analyze

Metodologie ekonometrické analyzy je zaloZzena na vicestupnové abstrakei,
vychazejici z teoretické kvalitativni analyzy zkoumaného ekonomického problému nebo
systému, jejimz cilem je nejprve specifikace ekonomického modelu neboli formulace
zakladni hypotézy. V zavislosti na rlznych vychozich ptedpokladech.jednotlivych
ekonomickych teorii lze dospét k vice nez jedné zakladni hypotéze, pficemz piedem
nejsme schopni s jistotou stanovit, ktera z nich je ta spravna.

Ekonomicky model umoZiluje a usnadiiuje néslednou matematickou a statistickou
formalizaci verbaln€é popsanych teoretickych ptredpokladii a poznatkid. Pfi matematické
specifikaci a transformaci ekonomického modelu jde o adekvétni vyjadieni zakladni
hypotézy s maximalnim, avSak Unosnym stupném zjednoduSeni, jehoZz vysledkem je
deterministicky ekonomicko-matematicky model. Po vhodné statistické specifikaci
stochastickych vlivii, zahrnutych do modelu, dostadvame teprve ekonometricky model. Ma
povahu symbolického modelu popisujiciho zakladni jednou rovnici ¢i vice rovnicemi,
které jsou zpravidla vzajemné zavislé nebo propojené.

Matematicky formulované zavislosti ekonomickych, ale nejen ekonomickych
veli¢in umoznuji v dalsi fazi kvantifikovat na zékladé disponibilnich empiricky zjisténych
statistickych dat intenzitu a smér vziajemného plsobeni do modelu zahrnutych
proménnych, méfenych odhadnutymi parametry ekonometrického modelu.

Je-1i ekonometricky model odhadnut pomoci adekvatnich ekonometrickych metod

a technik, nasleduje jeho verifikace, tj. ovéfeni, zda odhadnuté parametry jsou v souladu
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s vychozimi teoretickymi pfedpoklady. Tomuto ucelu slouzi piredevsim vhodné zvolena
testovaci kriteria.

Konecnou implementacni fazi ekonometrické analyzy je praktické vyuziti
odhadnutého modelu pro tcely analyzy zkoumaného problému ¢i systému v obdobi, za
které jsou k dispozici statisticka data (analyza ex post), ale i v obdobi pifedpovédi (analyza
ex ante), tj. pro progndézovani. Rozvoj softwarového vybaveni a technické tirovné pocitact
umoziuje stale vice vyuzivat ekonometrii i jako néstroje ekonomického rozhodovani na
makro- i mikroarovni pii volbé hospodaiské politiky a Vv optimalnim fizeni, popf.
v makroekonomické regulaci. *°

Kvalitu vysledkti ekonometrické analyzy ovliviiuji kromé dat predevSim
specifikace a verifikace ekonometrického modelu, které vyzaduji od konceptora modelu
znalosti jak piislusné ekonomické teorie, tak poznatky a zkuSenosti, tykajici se fungovani
konkrétniho zkoumaného systému. Odhad parametrii modelu a jeho aplikace v riznych
oblastech ekonomického vyzkumu maji stale vice prevazujici rutinni technicky charakter a
vychazeji zejména z ekonomické teorie, statistickych a optimalizanich vypocetnich
postupti.

Specifikace ekonomického modelu spociva v téchto krocich:

a) Urceni a klasifikace vSech proménnych zahrnutych do modelu v souladu
s apriorni i vybérovou informaci ziskanou z ekonomické teorie a z dat

b) Stanoveni pfedpokladanych znamének a ocekavanych hodnot odhadnutych
parametrii modelu

c) Volba matematického a analytického tvaru modelu, popt jeho jednotlivych

rovnic®’
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4. Analyticka Cast

4.1. Bézny ucet

Bézny ulet, &ili soucet nefinanénich transakci mezi zahrani¢im a Ceskou
republikou zahrnutych dle metodiky Ceské narodni banky v obchodni bilanci, bilanci
sluzeb, bilanci vynosii a b&Znych prevodech vykazal v celé historii Ceské republiky kromé
roku 1993 negativni saldo. Jednotlivé ¢asti obchodni bilance se podilely riznou mérou na
objemu transakci bézného uctu. Obecné Ize vsak fici, Ze zpocatku byly nejvyznamnéjsi co
se ty¢e objemu obchodni bilance a bilance sluzeb, koncem sledovaného obdobi se ale
situace zménila a zdaleka nejvysSi objem tvoifi bilance vynosl, ktera byla zejména
v pocatku 90.let zanedbatelna. Jsou zde patrné urcité tendence ve vyvoji, napiiklad pokles
zaporného salda po roce 2004, logicky se tedy nabizi jako vysvétleni tohoto zlomu vstup
CR de Evropské unie a ekonomicky riist. Pro podrobngji analyzu bude viak tieba

analyzovat oddélené jednotlivé poducty obchodni bilance vzhledem k rozdilné povaze

zachycenych transakci.

Saldo bézného Gctu platebni bilance CR (mil. K¢)
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Graf 1: Vyvoj salda bézného vctu platebni bilance CR 1993-2009%

%8 Zpravy o vyvoji platebni bilance [online]. CNB, 2010 [cit. 2010/9/13]. Dostupné z WWW:

http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/
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4.1.1. Obchodni bilance

Obchodni bilance Ceské republiky vykazovala od vzniku samostatné Ceské
republiky v 90. letech zejména rust schodku, nasledné vSak dochazelo k postupnému
snizovani a v roce 2005 se dostal poprvé do kladnych ¢isel. Od tohoto roku dochazelo
k jeho ristu mimo propadu v roce 2008. Nabizi se vysvétleni, ze tento zlom, mohl byt
zptisoben vstupem Ceské republiky do Evropské unie v roce 2004 a tato hypotéza bude
spolu s hypotézami o dalsich faktorech ovéfena v nasledujici Casti prace. Maximalniho
deficitu doséhlo saldo obchodni bilance vroce 1997, a to 155,2 mld. K¢, naopak

maximalni piebytek byl zaznamenan v roce 2009 ve vysi 180,6 mld. K¢&.

Saldo obchodni bilance Ceské republiky (mil. K¢)
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Graf 2: Vyvoj salda obchodni bilance CR 1993-2009%°

platebni_bilance_g/BOP_CS.XLS, vlastni vypocty.

% Zpravy o vyvoji platebni bilance [online]. CNB, 2010 [cit. 2010/9/13]. Dostupné z WWW:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/
platebni_bilance_g/BOP_CS.XLS, vlastni vypocty.
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Vyvoj exportu a importu zboZi Ceské republiky v letech 1993-2009
(mil.Kc¢)
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Graf 3: Vyvoj exportu a importu zbozi CR 1993-2009%°

Jak je vidét, vyvoz a dovoz zbozi zaznamenal témét identicky pribéh. M¢lo by tedy
existovat logické vysvétleni tohoto pritbé¢hu vlivem urcitych faktort, jelikoz tento vyvoj
neni zcela jisté ndhodny.

Tyto faktory mnou povaZované za klicové zohlednim v ekonometrickém modelu
jako vysvétlujici proménné, proménnou vysvétlovanou bude v modelu obchodni bilance
saldo obchodni bilance. Jednotkovy vektor neni uveden zamérné, jelikoZ vypocty budou
provedeny v programu Gretl, kde je proménna jednotkovy vektor jiz zahrnuta do modelu
automaticky. Proménné nebudou zpozdény, jelikoz to dle predpokladii neni nutné. Protoze
k zavedeni Eura dosSlo az vroce 1999 pro bezhotovostni platby, jde 0 ménu hlavnich
obchodnich partnerii Ceské republiky a piepoéet regionalnich mén v piedchozich letech by
byl pomérné slozity a nepfesny, bude analyzovana obchodni bilance az od roku 1999.
Hlavnim cilem je zejména potvrdit &i vyvratit hypotézu o vlivu vstupu CR do EU v roce

2004.

% Zpravy o vyvoji platebni bilance [online]. CNB, 2010 [cit. 2010/9/13]. Dostupné z WWW:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/

platebni_bilance_g/BOP_CS.XLS, vlastni vypocty.
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Proménné modelu obchodni bilance budou tedy nasledujici:

Vysvétlovand proménné:

1) Saldo obchodni bilance jako indikator toku zboZi mezi Ceskou republikou
a zahrani¢im v Case.

Vysvétlujici proménné:

2) Riist domaciho HDP. Rist domaciho produktu by mél mit za nasledek
pokles salda obchodni bilance, protoze s ristem HDP by mélo dojit k riistu
importu. Tato proménna je vsak nejista, jelikoz se zde nabizi také varianta,
ze rust exportu a souvisejici rist salda obchodni bilance mize byt naopak
pfi¢inou ristu domaciho HDP jelikoz dle ekonomické teorie je export
autonomni. Ja budu v modelu vychazet ze stanoviska, ze riist HDP Ceské

republiky implikuje rist importu a tim i pokles salda obchodni bilance.

Rast HDP Ceské republiky
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Graf 4:Vyvoj riistu HDP v Ceské republice (1993-2009)%

3) Inflace v Ceské republice, znehodnoceni Koruny by mélo mit za nasledek
pokles dovozu a rist vyvozu. Inflace nabyvala zejména v 90. letech velmi
vysokych hodnot v porovndni se =zahrani¢im (netransformujicimi se
ekonomikami), méla by se tedy v modelu zcela urcité projevit. Je tfeba si

ale uvédomit, ze vyvoj byl velmi specificky, jelikoz v prvni dekad¢, nabidka

81 Ceska republika: hlavni makroekonomické ukazatele [online]. Cesky statisticky tiad, 2010 [cit.
2010/06/14]. Dostupné z WWW:

<http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/cr:_makroekonomicke udaje/$File/60268410.xls>.
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zbozi v Ceské republice byla omezena v porovnani se zahrani¢im, tento

fakt, mohl tdhnout dovoz i ptes protichtidny ekonomicky vyvo;j.

Vyvoj inflace v Ceské republice

25,0
20,0 —

15,0
10,0 =
5,0 —
0,0

Graf 5:Vyvoj inflace v Ceské republice (1993-2009)%

4) Vstup Ceské republiky do Evropské unie jako dummy proménna. Vstup
Ceské republiky do EU znamenal pad piekazek obchodu se zahrani¢im
(zemémi EU) a zcela jisté¢ tedy ovlivnil saldo obchodni bilance. Otazkou
zstava, vjakém sméru. Vzhledem ktomu, ze Ceskd republika méla
komparativni vyhodu v podobé nizsich cen vyrobnich faktorti (energie,
prace atd... ) existuje proto predpoklad, ze by mohlo dojit k rGstu exportu.
Obdobi pied vstupem bude vyjadieno jako 0 a obdobi po vstupu jako 1,
obdobi po vstupu bude zacinat rokem 2005, kdy také vstoupila v platnost
umluva o zamezeni dvojiho zdanéni s dal§imi zemémi EU, coZ je zajisté
velmi dilezity fakt.

5) Ménovy kurz CZK/EU. Ménovy kurz bude mit zcela jisté zasadni vyznam
V obchodu se zahrani¢im. Jeho rlst (depreciace Koruny) bude znamenat rist
cen dovozu ale vyvozni ceny se nezméni. Mélo by tedy dojit ke zhorSeni
Clenské staty EU a zejména pak Némecko jsou hlavnimi partnery Ceské

republiky.

62 Ceska republika: hlavni makroekonomické ukazatele [online]. Cesky statisticky titad, 2010
[cit.2010/06/14]. Dostupné z WWW:

<http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/cr:_makroekonomicke udaje/$File/60268410.xls>.
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6) Kurz CZK/USD. Stejné tak jako kurz k Euru bude mit vyznam kurz

vvvvv

piredpokladat, ze vyznam bude men$i nez v pfipadé¢ kurzu CZK/EUR,
vzhledem Korientaci a provazanosti Ceské ekonomiky zejména

S evropskymi trhy.

Vyvoj ménového kurzu CZK k EUR a USD
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Graf 6:Vyvoj ménového kurzu (1999-2009)%

7) Sménné relace. Sménné relace vyjadiuji podil exportnich a importnich cen,
budou mit tedy zcela jist¢ zdsadni vyznam na vyvoji salda obchodni bilance.
Rist sménnych relaci bude znamenat zvySeni hodnoty vyvozu a proto i rast
salda obchodni bilance.

8) Cena ropy na svétovych trzich. Jelikoz Ceska republika je téméf ze 100%
zavisla na dovozu ropy a jeji cenu neni schopna ovlivnit méla by se jeji
zmeéna projevit i v obchodni bilanci, protoze mnozstvi a hodnoty dovozu

jsou velmi vysoké.

83 Ceska republika: hlavni makroekonomické ukazatele [online]. Cesky statisticky tiad, 2010 [cit.
2010/06/14]. Dostupné z WWW:
<http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/cr:_makroekonomicke udaje/$File/60268410.xls>.
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Vyvoj ceny ropy na svétovych trzich (USD/Barrel)
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Graf 7:Vyvoj ceny ropy (1999-2009)%

9) Realny ménovy kurz. Rust realného ménového kurzu vypocteného jako
soutin nominalniho ménového kurzu a podilu indexu doméaci cenové
hladiny a indexu zahrani¢ni cenové hladiny nebo podilu indexu cen
pramyslovych vyrobcl. V této praci bude vSak pouzit index cenovych
hladin. Rist realného ménového kurzu by mél mit tedy za nasledek snizeni
¢eského exportu.

10) Mira domacich uspor je omezeni spotieby ve prospéch tvorby finan¢nich
rezerv. Logickym disledkem tvorby uspor bude tedy pokles vydaju

domadcnosti, tedy 1 pokles importu a souvisejici zlepSeni obchodni bilance.

Matematicky model obchodni bilance bude mit formu:

Yl = f (Xla XZ! X31 X4l X51 X6! X7l XS! Xg)

Ekonometricky model pak:

BY 1t = y1Xqt + y2Xot + 73Xat + VaXar + Y5 Xst + Y6 Xet + Y7 X7t + Xt + Y9 Xot + Uy

® History of crude oil prices [online]. EVs Roll, 2010 [cit. 2010/06/14]. Dostupné
z WWW: < http://t3.gstatic.com/images?g=tbn:ANd9GcSZzoQigeGEW?2eJ
Uww6p0Y LUaAM1uogkU4r-Ne-UiTpr5aJwhpgWQ>.
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Kde:
Y1 = Saldo obchodni bilance

X1= Rast domaciho HDP

X5 = Inflace v Ceské republice

X3 = Vstup Ceské republiky do Evropské unie
X4 = Ménovy kurz CZK/EU
Xs = Kurz CZK/USD

Xs = Sménné relace

X7 = Cena ropy na svétovych trzich

Xg = Redlny ménovy kurz

Xg = Mira domacich tuspor

Tabulka modelu s predpokladanymi znaménky bude pak vypadat nasledovné:

ROK Y1 X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9
1999 -65830,8 1,3 2,1 0 36,882 | 34,600 -2,7 16,56 -2,3 8,5
2000 -120825 3,6 3,9 0 35,610 | 38,590 -5,1 27,39 2 8,4
2001 -116685 2,5 4,7 0 34,083 | 38,038 1,9 23 5,4 7,4
2002 -71323 1,9 1,8 0 30,812 | 32,736 2 22,81 11,5 8,3
2003 -69793 3,6 0,1 0 31,844 | 28,227 1,2 27,69 -0,3 7,4
2004 -13384 4,5 2,8 0 31,904 | 25,701 2,1 37,66 0,6 5,4
2005 59369,5 6,3 1,9 1 29,784 | 23,947 -1 50,04 6,4 8,2
2006 65094 6,8 2,5 1 28,343 | 22,609 -1,5 58,3 5,2 9,6
2007 120616,9 6,1 2,8 1 27,762 | 20,308 2,3 64,2 2,6 10,9
2008 102722,4 2,5 6,3 1 24,942 | 17,035 -1,3 91,48 9,6 10,3
2009 180553,8 -4,1 1,0 1 26,445 | 19,057 3,8 53,48 -5,3 9,5
Znaménko - + + - - + - - +

Po vypocteni parametrii rovnice metodou nejmensich ¢tvercu v programu

Gretl ziskame nasledujici vysledky:

Y1
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Graf 8: Skutecnd a vyrovnand hodnota vysvétlované proménné modelu
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Model 1: OLS, za pouziti pozorovani 1999-2009 (T = 11)
Zavisle proménna: Y1

Koeficient | Smeér. chyba t-podil p-hodnota

const 744789 |1,51787e+06 0,4907 0,70960

X1 -1092,55 9440,4 -0,1157 0,92665

X2 25511,1 44853 0,5688 0,67078

X3 115357 59135,9 1,9507 0,30157

X4 -8963,85 33795,7 -0,2652 0,83495

X5 -15251,2 13896,6 -1,0975 0,47044

X6 -1823,91 14864,3 -0,1227 0,92227

X7 -5291 9582,06 -0,5522 0,67882

X8 -3741,3 6798,28 -0,5503 0,67972

X9 8875,59 15731,8 0,5642 0,67299
Stfedni hodnota zavisle 6410,527 Sm. odchylka zavisle 103776,1
proménné proménné
Soucet ¢tverci rezidui 1,21e+09 Sm. chyba regrese 34799,30

Koeficient determinace 0,988755 Adjustovany koeficient 0,887553
determinace

F(9, 1) 9,770126 P-hodnota(F) 0,243674

Logaritmus vérohodnosti ~ -117,4508 Akaikovo kritérium 254,9016

Schwarzovo kritérium 258,8805 Hannan-Quinnovo 252,3934
kritétium

rho (koeficient -0,791205 Durbin-Watsonova 3,525813

autokorelace) statistika

Vysledna rovnice modelu:

BY 1= -1092,5 Xy + 25511,1 Xy + 115357 Xz — 8963,85 X4 — 15251,2
Xsi— 1823,91 Xg; — 5291 X7t — 3741,3 Xgt + 8875,59 Xgit+ Uy

Zhodnoceni modelu:

Jak je vidét na vysledcich analyzy, u téméf vSech proménnych se potvrdila
hypotéza o sméru pulsobeni vybranych faktord na saldo obchodni bilance. Té&snost
zavislosti, kterou ndm udava koeficient determinace, je zde velmi vysoka, a to 0,988755.

Model tedy pomérné vérné popisuje realitu avsak ma velmi nizkou vypovidaci schopnost.
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Model vysvétluje 98,8 % celkové variability zavisle proménné. Z parametri vychézi jako
velmi relevantni faktor parametr dummy proménné vstupu Ceské republiky do Evropské
unie. Potvrdila se tedy hypotéza o vlivu na obchodni bilanci. Dale se potvrdil
fundamentalni vyznam u domaci miry inflace, jelikoz jeji rist o 1 procentni bod vyvola
rust salda obchodni bilance o 25511,1 mil. K¢. Neméné dilezitou vysvétlujici proménnou
je také mira domacich uspor. Dojde-li Kk rustu domacich tspor o 1 procentni bod,
nasledkem bude pokles importu a souvisejici zlepseni bilance obchodniho uctu o 8875,59
mil. K¢. Hodnota Durbin — Watson testu nam vSak napovida, Zze v modelu se vyskytuje
autokorelace rezidui, kterou se nepodafilo odstranit ani po mnoha rtiznych formulacich
modelu, zpozdéni proménnych atd. Jelikoz se jedna o velmi vysokou hodnotu autokorelace
rezidui nelze v zddném piipadé povazovat vysledky za spolehlivé. To je ddno nizkym

poctem stupiii volnosti a pfili§ vysokym poctem vysvétlujicich proménnych.

V nasledujicim zjednoduseném modelu budou tedy vypustény nékteré vysvétlujici
proménné za ucelem odstranéni autokorelace rezidui a ziskani alespon caste¢né

vérohodnych vysledkii.

Proménné redukovaného modelu obchodni bilance budou tyto:
Vysvétlovand proménné:

1) Y = Saldo obchodni bilance

Vysvétlujici proménné:

2) Xz = Vstup Ceské republiky do Evropské unie
3) Xe= Index sménnych relaci
4) Xg=Realny ménovy kurz

5) Xg = Mira domacich tspor

Matematicky model obchodni bilance bude mit formu:

Y =1 (X3, Xg, Xg, Xo)

Ekonometricky model pak:

BY:=v3Xat + 76Xet + Y8 Xst T YoXot + Ut
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Tabulka modelu s predpokladanymi znaménky bude pak vypadat nasledovné:

Gretl ziskame nasledujici vysledky:

¥l

Po vypocteni parametri rovnice metodou nejmenSich

Z00oooo0

150000

100000

50000

-50000

-100000

-150000

ROK Y1 X3 X6 X8 X9
1999 -65830,8 0 -2,7 -2,3 8,5
2000 -120825 0 -5,1 2 8,4
2001 -116685 0 1,9 5,4 7,4
2002 -71323 0 2 11,5 8,3
2003 -69793 0 1,2 -0,3 7,4
2004 -13384 0 2,1 0,6 5,4
2005 59369,5 1 -1 6,4 8,2
2006 65094 1 -1,5 5,2 9,6
2007 120616,9 1 2,3 2,6 10,9
2008 102722,4 1 -1,3 9,6 10,3
2009 180553,8 1 3,8 -5,3 9,5
Znaménko + + - +

Skuteéna a vyrovnana v1

¢tverci v programu

T
wyrovnané———
skuteéné

Z004
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Model 6: OLS, za pouziti pozorovani 1999-2009 (T = 11)
Zavisle proménna: Y1

Koeficient  Smer. chyba t-podil p-hodnota

const -72881,5 79782,5 -0,9135 0,39620

X3 177921 30527,6 5,8282 0,00112  ***
X6 9132,64 4149,09 2,2011 0,06999 *
X8 -3910,14 2125,56 -1,8396 0,11544

X9 1122,24 10416,7 0,1077 0,91772

Stfedni hodnota zavisle 6410,527 Sm. odchylka zavisle 103776,1
proménné proménné

Soucet ¢tvercti rezidui 6,63e+09 Sm. chyba regrese 33244,79

Koeficient determinace 0,938425 Adjustovany koeficient 0,897375
determinace

F(4, 6) 22,86058 P-hodnota(F) 0,000891

Logaritmus vérohodnosti ~ -126,8028 Akaikovo kritérium 263,6055

Schwarzovo kritérium 265,5950 Hannan-Quinnovo 262,3514
kritétium

rho (koeficient -0,304677 Durbin-Watsonova 2,561865

autokorelace) statistika

Vysledna rovnice modelu:

BY1=177921 X3+ 9132,64 Xg; - 3910,14 Xg; + 1122,24 X + Uy

Zhodnoceni modelu:

Jak je vidét, vypuSténim méné dulezitych proménnych se podafilo odstranit autokorelaci
rezidui jak ukazuje Durbin—Watson test ktery vysel 2,561865. Doslo vsak ke snizeni
koeficientu determinace, ale nijak radikalnimu, koeficient determinace 0,938425 vyjadiuje,
ze 938 % rozptylu vysvétlované proménné je modelem  vysvétleno.
Taktéz znaménka parametrii se shoduji s pfedpoklady a potvrdil se vyznam vstupu Ceské
republiky do EU, resp. vliv vstupu na vyvoj salda obchodni bilance CR. Parametr
proménné Xg udava, ze zvysi-li se index sménnych relaci o 1 procentni bod, vzroste saldo
obchodni bilance o 9,133 mld. K¢. Hodnota parametru yg vyjadiuje, ze zvysi-li se realny
kurz o 1 K¢, dojde k poklesu salda obchodni bilance o 3,910 mld. K¢ a pokud se zvysi

mira domacich taspor o 1 p.b., zlepsi se saldo obchodni bilance o 1,122 mld. K¢.
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4.1.2. Bilance sluzeb

Bilance sluzeb se sklada ze 3 zakladnich ¢asti:
e Doprava
e (Cestovni ruch

e Ostatni sluzby

Zde nastava problém, jaké faktory stanovit za kli¢ové a zohlednit je v modelu jako
vysvétlujici proménné. Je ziejmé, Ze se jednd o velmi riznorodé skupiny sluzeb, pfi¢emz
Vv ostatnich sluzbach je zachyceno mnoho velmi odlisnych a nehomogennich transakci.
Cestovni ruch tvofi pomérné znacnou cast, nicméné pro cestovni ruch bychom jen tézko
hledali vhodné vysvétlujici proménné. Ackoliv bychom mohli vychazet napt. z ménovych
faktory nelze zjistit nebo zachytit ¢i vyjadfit. Mam tim na mysli zejména rozdilné
preference obyvatel, riizné trendy a mddni vlivy, zmény v cenach zajezdt, ubytovani a
dopravy a mnoho dal$iho. TaktéZz pokud se podivame na graf vyvoje salda sluzeb, zjistime,
ze dochézelo v velkym vykyvim a nepravidelnym zméndm, které bychom byli jen velmi

obtizn¢ schopni vysvétlit spoleCnymi proménnymi pro v§echny sluzby.

Saldo bilance sluzeb (mil.K¢)

70 000,00
60 000,00
50 000,00
40 000,00
30 000,00
20 000,00
10 000,00

0,00

Graf 9: Vyvoj salda bilance sluzeb CR 1993-2009%

% Zpravy o vyvoji platebni bilance [online]. CNB, 2010 [cit. 2010/9/13]. Dostupné z WWW:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/
platebni_bilance_g/BOP_CS.XLS, vlastni vypocty.
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Rozhodl jsem se tedy omezit svou analyzu pouze na oblast dopravnich sluzeb,
jelikoz zde se nabizi urcité faktory potencidlné vysvétlujici zmeény na Gctu bilance dopravy.
Jako vysvétlujici proménné budou tedy do modelu salda bilance dopravy zafazeny rust
salda obchodni bilance, ktery v sobé uz zahrnuje zmény ménovych kursii apod., tyto
faktory nebudou mit vSak dle mého nézoru zésadni vliv a neni mym primarnim cilem
ové&fit jejich vztah. Dalsi vysvétlujici proménné budou vstup Ceské republiky do Evropské
unie a zavedeni mytného v roce 2007. Ceny paliv jako hlavni faktor cenotvorby dopravy
zahrnovat nebudu protoze ceny ackoliv nejsou stejné, rostou v regionech piiblizné stejnym

tempem.

Saldo bilance dopravy (mil. K¢)
120 000,0

100 000,0

80 000,0

60 000,0

40 000,0

20000,0

0,0

I Pfijmy mmmm Vydaje Saldo

Graf 10: Vyvoj piijmii a vydajii sluzeb v oblasti dopravy 1993-2009%

Proménné v modelu dopravy budou tedy nasledujici:

Vysvétlovand proménné:

1) Saldo na uétu dopravy jako rozdil mezi pfijmy a vydaji.

% Zpravy o vyvoji platebni bilance [online]. CNB, 2010 [cit. 2010/9/13]. Dostupné z WWW:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/
platebni_bilance_g/BOP_CS.XLS, vlastni vypocty.
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Vysvétlujici proménné:

2)

3)

4)

Obchodni bilance jako obraz importu a exportu zbozi, ktery by mohl
implikovat pfijmy resp. vydaje na dopravu prodaného, resp. koupeného zbozi.
Budu vychazet z predpokladu, ze znaménko tohoto parametru by mélo byt
zaporné, jelikoz s ristem exportu by mély rast také vydaje na dopravu a
nasledn¢ klesat saldo dopravy.

Vstup Ceské republiky do Evropské unie znamenal pad obchodnich
ptekazek, logicky tedy néasledny riist mezindrodniho obchodu bude vyvolavat
zvySenou poptavku po prepravnich sluzbach. Také vzhledem k relativné nizSim
cenam vstupti v Ceské republice, budu uvazovat kladny smér pasobeni, neboli
vstup do Evropské unie znamenal rust piijma. Vstup do EU je znazornén
vV modelu dummy proménnou.

Zavedeni mytného pro kamiony (vozy vazici 12 a vice tun) na dalnicich
v roce 2007. Tento faktor by se dle mého nazoru mél projevit, jelikoz Ceska
republika je diky své centralni poloze v ramci Evropy spojnici mezi severnimi a
Jiznimi a vychodnimi a zapadnimi zemémi, tudiZ se pfes ni dopravuje velky
objem zboZi jak domécich, tak mezinarodnich pfepravci. Zavedeni mytného na
dalnicich by tedy mélo byt pfijmovou polozkou na uctu dopravy a parametr této
proménné bude mit dle pfedpokladu kladné znaménko. Tato vysvétlujici
proménnd bude zachycena jako dummy proménna.

Jednotkovy vektor ke zvySeni tésnosti zavislosti bude v modelu zaveden

automaticky pii vypoctu v programu Gretl.

Matematicky model uc¢tu dopravy bude mit tuto formu:
Y=f (Xl, Xz, X3)

Ekonometricky model pak:
BYt = ’Ylet + ’Y2X2t + ’Y3X3t + Uqt
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Kde:

Y = Saldo t¢tu dopravy

X1= Saldo obchodni bilance

Xz = Vstup Ceské republiky do EU

X3 = Zavedeni mytného na dalnic

Tabulka modelu bude pak vypadat nasledovné:

14 784,50 -15313 0 0
11 215,50 -39750,9 0 0
17 548,50 -97598,6 0 0
17 226,30 -154897 0 0
21 688,00 -155207 0 0
22 035,30 -84002,8 0 0
26 448,90 -65830,8 0 0
26 191,30 -120825 0 0
26 921,80 -116685 0 0
27 227,70 -71323 0 0
26 830,60 -69793 0 0
22 287,60 -13384 1 0
20 447,40 59369,5 1 0
23 560,00 65094 1 0
28 712,10 120616,9 1 1
30 324,20 102722,4 1 1
27 397,80 180553,8 1 1

Po vypocteni parametri rovnice metodou nejmensSich ¢tverci v programu Gretl

ziskame nasledujici vysledky:
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Graf'11: Skutecna a vyrovnana hodnota vysvetlované proménné modelu
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Model 1: OLS, za pouziti pozorovani 1993-2009 (T = 17)
Zavisle proménna: Y

Koeficient  Smer. chyba t-podil p-hodnota

const 18985,6 3052,97 6,2187 0,00003  ***
X1 -0,0295362  0,0297122 -0,9941 0,33833

X2 4206,38 4930,82 0,8531 0,40906

X3 9595,9 4918,57 1,9510 0,07295 *
Stfedni hodnota zavisle 22991,03 Sm. odchylka zéavisle 5332,860
proménné proménné

Soucet ¢tvercii rezidui 3,08e+08 Sm. chyba regrese 4865,501

Koeficient determinace 0,323671 Adjustovany koeficient 0,167595
determinace

F(3, 13) 2,073801 P-hodnota(F) 0,153249

Logaritmus vérohodnosti  -166,1704 Akaikovo kritérium 340,3409

Schwarzovo kritérium 343,6737 Hannan-Quinnovo 340,6722
kritétium

rho (koeficient 0,685767 Durbin-Watsonova 0,558108

autokorelace) statistika

Vysledna rovnice modelu:

BY:=-0,0295362 X;; + 4206,38 Xy + 9595,9 X3 + Uy

Zhodnoceni modelu:

Po vypocteni parametrit metodou nejmensSich ¢tverci se ndm potvrdila znaménka
neboli ofekavany smér plsobeni vysvétlujicich proménnych, ale jiz na prvni pohled je
patrné, Ze model mé velmi malou vypovidaci schopnost. BohuZzel jsme vzhledem k povaze
vysvétlovaného jevu a vysvétlujicim proménnym nemohli ani cekat jinou odpovéd'.
Modelem je vysvétleno pouze 32,36% variability zavisle proménné a Durbin-Watson
statistika 0,558 napovida, Ze je v modelu piitomna autokorelace rezidui. Nicméné
autokorelace mlize byt zpiisobena také pfitomnosti 2 dummy proménnych s podobnym
pribéhem a piitomnosti pouze 1 dalsi proménné. Autokorelaci se nepodatilo odstranit ani
po vyfazeni jedné z dummy proménnych, model tedy nelze povazovat za vérohodny. D4
se tedy usuzovat, Ze obchodni bilance bude mit jen velmi volny vztah k Gétu dopravy. Dle
grafu vyrovnané a skute¢né hodnoty muzeme posoudit, jak moc se model odchyluje od

skutecnosti. Jak je ale vidét, tato odchylka je v poslednich letech minimalni, a to zfejmeé

47



diky aplikaci dummy proménnych. Nicméné mizeme fici, ze prestoze zavislost je velmi
volna, dané proménné se podileji na determinaci salda G¢tu dopravy. Pokud vzroste saldo
obchodni bilance o 1 mil. K¢, snizi se saldo bilance dopravy, neboli dojde k riistu na stran¢
vydajii na dopravu o 29,5 tis. K¢. To je vSak jen vysledek modelu, ktery bohuzel nelze

povazovat za korektni obraz skute¢nosti. Dummy proménné nemé smysl interpretovat.

4.1.3. Bilance vynosi

Saldo bilance vynosti bylo po celou dobu existence samostatné Ceské republiky
zaporné, to je zpusobeno predchozim vyvojem na jinych uctech platebni bilance, zejména
pak na uctu finanénim. Bilance vynost zachycuje totiz vyplatu dichodli z vyrobnich
faktori. Jedna se prevazné¢ o zisky, dividendy, troky a renty vznikajici na zakladé
zahrani¢niho vlastnictvi. Dal$i avSak pomérné malou Cast tvoii arbitrazni operace
s devizami a zlatem. Jako vynosy s kladnym znaménkem budou tedy zachyceny piijmy
z Ceskych investic v zahrani¢i, jako zaporné¢ ndaklady ve formé vyplaty ziskd ze
zahrani¢nich investic v Ceské republice. Jedna se pievazné o investice dlouhodobé.

Jelikoz zahraniéni investice v Ceské republice dlouhodobé& fundamentaln& pievysuji
Ceské v zahrani¢i, musi byt saldo bilance vynost nutné negativni protoZze od padu
komunismu byl Cesky trh velmi atraktivnim cilem zahrani¢nich investorii. Zdaleka ne
vSechny zisky jsou totiZ reinvestovany, ale jsou vétSinou vyplaceny do zahranici.

V modelu salda bilance vynost budu zkoumat pouze vliv investi¢ni pozice, protoze
Vv tomto piipadé nema smysl zkoumat vstup CR do EU, jelikoz ten mohl pouze ovlivnit

rozhodnuti o investici, pozd¢€jsi presuny ziskli uz vSak pravdépodobné ne.
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Graf 12: Vyvoj salda bilance vynosii CR 1993-2009%

Proménné modelu salda bilance vynosi budou tedy tyto:

Vysvétlovand proménné:

1) Saldo bilance vynosu jako indikator vyplat ziskd z investovaného kapitalu v
zahrani¢i mezi Ceskou republikou a zahrani¢im v ¢ase a jako rozdil pasiv a
aktiv uctu.

Vysvétlujici proménna:

2) Cista investi¢ni pozice Ceské republiky zachycuje rozdil mezi aktivy a pasivy
viech sektorti narodni ekonomiky CR viiéi nerezidentim k uréitému datu. Jedna
se tedy o rozdil zahrani¢niho dluhu, neboli souctu dluhti vSech nerezidentl viici

Ceské republice a zahraniéniho dluhu Ceské republiky viii nerezidentiim.

Matematicky model salda bilance vynosi bude mit tuto formu:

Y = (Xy)

Ekonometricky model pak:
BYt=y1 Xyt + Uy

87 Zpravy o vyvoji platebni bilance [online]. CNB, 2010 [cit. 2010/9/13]. Dostupné z WWW:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat

Iplatebni_bilance_g/BOP_CS.XLS, vlastni vypodty.
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Kde:

Y = Saldo bilance vynosi v Case t

X1= Investi¢ni pozice v Case t

Tabulka modelu s piedpokladanym smérem pusobeni parametru bude pak vypadat

nasledovné:

Po vypocteni parametrii rovnice metodou nejmensich ¢tverci v programu Gretl

ziskdme nasledujici vysledky:
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Graf 13: Skutecna a vyrovnana hodnota vysvetlované proménné modelu
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Model 1: OLS, za pouziti pozorovani 1993-2009 (T = 17)
Zavisle proménna: Y

Koeficient  Smer. chyba t-podil p-hodnota

const -26685,6 7981,67 -3,3434 0,00445  ***

X1 0,133831 0,0103791 12,8942 <0,00001 ***

Stifedni hodnota zavisle -96064,95 Sm. odchylka zéavisle 81814,51
proménné proménné

Soucet ¢tverci rezidui 8,86e+09 Sm. chyba regrese 24307,35

Koeficient determinace 0,917247 Adjustovany koeficient 0,911730
determinace

F(1, 15) 166,2615 P-hodnota(F) 1,61e-09

Logaritmus vérohodnosti ~ -194,7331 Akaikovo kritérium 393,4663

Schwarzovo kritérium 395,1327 Hannan-Quinnovo 393,6319
kritétium

rho (koeficient 0,165128 Durbin-Watsonova 1,653269

autokorelace) statistika

Vysledna rovnice modelu:

BY= 0,133831 Xjy; + Uy

Zhodnoceni modelu:

Vysledny model popisuje zavislost salda bilance vynosti na investicni pozici vesmeés veérne.
Koeficient determinace 0,917 znamend, ze model vysvétluje 91,7% rozptylu zavisle
proménné. Durbin-Watson test s hodnotou 1,653 néas naopak informuje, ze model je prosty
autokorelace rezidui. Vykyv v roce 2008 je zptisoben hospodaiskou krizi, kdy dle Ceského
statistického tfadu se v listopadu meziroéné snizila primyslovéa produkce v CR 0 17,4 % a
hodnota novych zakazek klesla o 30,2 %. Logicky tedy nésleduje propad ziskil
exportovanych do zahrani¢i a tedy sniZzeni zaporného salda bilance vynost. Naopak v roce
2009 doslo k meziro¢nimu skokovému riistu exportovanych ziski, jak v dusledku rtstu
ekonomiky, tak v mozné snaze mezinarodnich spole¢nosti kompenzovat ztraty na trzich
s relativné vysSim dopadem hospodaiské krize zisky z trht méné postizenych jako je

Ceska republika. Také tempo riistu zaporného salda obchodni bilance se zpomalilo, coz
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miize svédéit o mensi mife reinvestovani ziski v Ceské republice a fe¢ené kompenzaci
ztrat na jinych trzich siln€ zasazenych hospodéiskou krizi. Pokud budeme chtit vyuzit
model k predikci budouciho vyvoje, mizeme fici, Ze pokud by doslo ke zhorSeni investi¢ni
pozice 0 1 mil. K¢, nasledoval by rist zaporného salda (pokles salda) bilance vynost o
133831 K¢, coz odpovida exportu ziskti z investic v hodnoté cca. 13,4% z hodnoty

ptedchozi investice.

4.1.4. Bilance béznych prevodii

Bilance béznych pfevodli nema v porovnani s ostatnimi ucty tak velky podil na
vyvoji bézného uctu a vzhledem Kk velké riznorodosti zahrnutych transakci (prevody
pracovnich pifijmi, hospodaiskd pomoc, piispévky mezindrodnim organizacim, dary,
zahraniéni penze atd.) neni mozné ji analyzovat prostfednictvim volby vhodnych
vysvétlujicich proménnych. Ve vyvoji nejsou ani patrné zadné vyznamné trendy. Tato

polozka tedy analyzovana nebude.
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Graf 14: Vyvoj salda tictu béznych prevodii CR 1993-2009%

% Zpravy o vyvoji platebni bilance [online]. CNB, 2010 [cit. 2010/9/13]. Dostupné z WWW:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance stat/platebni_bilance a/
BOP_CS.XLS, vlastni vypocty.

52


http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/platebni_bilance_q/BOP_CS.XLS
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/platebni_bilance_q/BOP_CS.XLS

4.2. Kapitalovy ucet

Jak jiz bylo fecCeno, kapitdlovy tucet zahrnuje transakce spojené s migraci
obyvatelstva, promijenim dluhl, pfijmem nebo vydanim kapitdlovych pievoda
nevyrobenych nefinanénich aktiv a nehmotnych prav. Jedna se zejména o patenty, licence,
smlouvy o pronajmu atd.

Hodnoty kapitalového uctu nenabyvaly po vétSinu sledovaného obdobi vysokych
hodnot, jsou tu vSak vyjimky. Tyto deviace ve vyvoji byly vSak zplisobeny jednordzovymi
a transakcemi velkych objemt. Nema tedy smysl hledat souvislost mezi témito zménami a
ur¢itymi ekonomickymi faktory. Schodek kapitalového uctu ve vysi 16 mld. K¢ roce 1993
investorim. Dal$i vykyv byl zaznamenan v roce 2004, kdy kapitdlovy ucet skoncil se
schodkem 14,2 mld. K&, coz dle Ceské narodni banky bylo zptsobeno transakcemi
realizovanymi béhem 4. ctvrtleti, které byly spojené s odpusténim casti pohledavek
vladniho sektoru v souvislosti s mezivladnimi dohodami o vypotfadani ¢asti aktiv z obdobi
centralné¢ planované ekonomiky. Od roku vykazuje saldo kapitdlového uctu kladné
hodnoty s rostouci tendenci. Ptijmy tedy znacné prevysuji vydaje a hlavnim zdrojem
piijmt byly rtizné formy dotaci z fondi Evropské unie a obchod s emisnimi povolenkami.

V roce 2009 bylo dosazeno kladného salda ve vysi témét 41 mld. K¢.
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Graf 15: Vyvoj salda kapitdlového vctu CR 1993-2009%°

% Zpravy o vyvoji platebni bilance [online]. CNB, 2010 [cit. 2010/9/13]. Dostupné z WWW:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance stat/platebni_bilance g/
BOP CS.XLS.
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4.3. Finan¢ni ucdet

Vyvoj na finan¢énim uétu Ceské republiky zachycuje finanéni toky mezi CR a
zahrani¢im a logicky kopiroval historicky kontext vyvoje ¢eské ekonomiky.
Transformujici se ekonomika byla charakteristicka rychlym ristem a nedostatkem kapitalu.
To se podepsalo na kladném saldu piimych zahrani¢nich investic, naopak saldo
portfoliovych investic bylo ziejmé kvuli vysokému riziku a nepiedvidatelnosti vyvoje
Vv urCitych intervalech zdporné, nicméné saldo finan¢niho Uctu se v celém sledovaném
obdobi pohybovalo v kladnych hodnotach. Je vidét, ze vyvoj nebyl kontinualni ani u
jednoho typu investic, pokusim se tedy zjistit, které faktory se podepsaly na zménach
v pfilivu zahrani¢nich investic a v odlivu €eskych investic do zahrani¢i. Jelikoz saldo
finan¢niho Gctu je tvofeno saldy dalSich uctd, jejichz toky jsou velmi rozdilné a jsou
ovliviiovany rozdilnymi faktory, bude nezbytné analyzovat je izolované a to separatné

piimé investice a portfoliové investice.

Vyvoj sald pfimych, portfoliovych investic a financ¢niho uctu
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Graf 16: Vyvoj exportu a importu zbozi CR 1993-2009"

70 Zpravy o vyvoji platebni bilance [online]. CNB, 2010 [cit. 2010/9/13]. Dostupné z WWW:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance stat/platebni_bilance g/
BOP_CS.XLS, vlastni vypocty.
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4.3.1. Primé zahraniéni investice

Pi¥imé zahraniéni investice v Ceské republice pievySovaly v celém sledovaném
obdobi pifimé cCeské investice v zahrani¢i, které¢ byly zejména v 90. letech témér
zanedbatelné, saldo bylo tedy po celou dobu kladné. Na grafu jsou vidét znacné vykyvy
v prilivu investic, které byly zplsobeny odprodejem statnich majetkovych podilii a
privatizaci. Tyto narazové transakce zna¢n¢ deformuji obraz vlivu dulezitych faktorti, bude
tedy slozitéj$i podchytit a izolovat jejich plsobeni. Nejvyssi saldo ptfimych zahrani¢nich

investic bylo zaznamenéno v roce 2005 ve vysi 276,9 mld. K¢.
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Graf 17: Vyvoj salda pFimych zahranicénich investic CR 1993-2009"

Faktorfi, které mohly ovlivnit saldo pfimych zahrani¢nich investic je mnoho, Vv této
préci se ale bude vychazet pro jejich ureni z podstaty pifimych zahrani¢nich investic. U
téchto investic se investor ve vetsSing piipadi rozhoduje strategicky a jednd se vétSinou o
dlouhodobou investici nikoliv spekulaci. Investor bud’ ziska 100% podil ve spolecnosti at’

jiz nové zalozené ¢i koupené, nebo alespont majoritni ¢i vyznamny podil. Bude se tedy

"t Zpravy o vyvoji platebni bilance [online]. CNB, 2010 [cit. 2010/9/13]. Dostupné z WWW:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat

Iplatebni_bilance_g/BOP_CS.XLS, vlastni vypodty.
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jednat ve vétsing ptipadd o investice dlouhodobé, motivované zejména tsporou néakladi.

Proto by vtomto pfipadé nemél byt relevantni faktor napt. mé€novy kurz, ktery bude

dominantni napiiklad u rozhodovani o portfoliovych investici. Proto se pokusim zjistit, zda

se na piilivu investic do Ceské republiky podepsal naptiklad vstup do EU, investi¢ni

pobidky pro podnikatele ze strany statu, mira zdanéni pravnickych osob, nezaméstnanost a

mzdové naklady.

Proménné v modelu budou tedy nasledujici:

Vysvétlovand proménné:

1)

Saldo pFfimych zahrani¢nich investic jako rozdil mezi pfimymi zahrani¢nimi

investicemi v tuzemsku a tuzemskymi pfimymi investicemi v zahranici.

Vysvétlujici proménné:

2)

3)

Vstup Ceské republiky do Evropské unie. Primarnim cilem mé prace je
oveéfeni hypotézy o vlivu vstupu do EU na zvolené Ucty platebni bilance. Vstup
Ceské republiky zcela jisté usnadnil presuny kapitalu z a do ¢lenskych zemi
Evropské unie, teoreticky by se mélo sniZit riziko pro investora a zvysit
pfipadna pravni vymahatelnost, ackoliv tfeba jen subjektivné. Také je tfeba
zminit umluvu o zamezeni dvojiho zdanéni, ktera vstoupila v platnost v roce
2005 a rozsifila tak seznam zemi se zamezenim dvojiho zdanéni
spole¢nosti.Tato proménna bude zachycena jako dummy proménna pii¢emz za

prvni rok bude uvazovan rok 2005.

Mira zdanéni pravnickych osob. Jedna se dle mého nézoru o velmi dilezity
faktor, jelikoZ mira zdanéni v jednotlivych ¢lenskych zemich EU nabyva velmi
rozdilnych hodnot (naptiklad v Belgii a Francii je tradi¢n¢ velmi vysoka (cca.
34%) oproti Irsku kde je soucasn¢ 12%, v Bulharsku dokonce 10%) a mutize tak
ovlivnit rozhodovani o investici. Ptehled zdkladni sazby dané =z pfijmu
pravnickych osob ¢lenskych statii EU zobrazuje nasledujici graf. Pokles sazby

dan¢ zpfijmu prévnickych osob by tedy mohl pfinést zvySeni pifimych
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zahrani¢nich investic. Protoze se jedna o planovanou zménu a pfedem znamou,

nebude tato proménnd zpozdéna ve vysledném modelu.

Zakladni sazba dané z pFijmu pravnickych osob ¢lenskych zemi EU (2009)

Graf 18: Zdkladni sazby dané z piijmu pravnickych osob clenskych stani EU v roce 2009

4) Objem udélenych investicnich pobidek. Investiéni pobidky by se at’ jiz
logicky, ¢i divodem své existence mély podilet na pfitahovani investord.
Nazory na to, zda se investi¢ni pobidky osvédcCily jsou vSak nejednoznacné.
Investi¢ni pobidky mély mnoho forem at’ jiz se jednalo o daniové ulevy, platby
na vytvofena pracovni mista, darovani pozemki, atd.. Otazkou zistava, v jakém
Casovém horizontu od pfidéleni pobidky se bude realizovat investice. To bude
ziejm¢ v kazdém pifipadé jind doba, pokusim se tedy stanovit
nejpravdépodobnéjsi variantu a toto zohlednit formou zpozdéni této proménné a
nasledné ovéfit prostfednictvim ekonometrického modelu zda byly investi¢ni
pobidky opravdu motivaci pro investory. Zakladni ptedpoklad bude, ze rist
investi¢nich pobidek ptidélenych v pfedchozich obdobich bude implikovat rast

pfimych zahrani¢nich investic.

"2 Sazby dané z prijmi pravnickych osob v EU [online]. Parlamentni institut, 2009 [cit. 2010/11/2].

Dostupné z WWW: <http://www.bohuslavsobotka.cz/Downloads/pravos.doc>.
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Graf 19: Investicni pobidky, piimé zahranicni investice a HDP v b.c.(v mil. K&)™

5) Mira nezaméstnanosti v Ceské republice. Mira nezaméstnanosti bude mit
nepochybné vliv na rozhodovani investori o tom, do kterého regionu umisti
svou investici. Souvisejicim faktorem by mohly byt i jiné charakteristiky statu
jako vzdélanostni struktura apod., ale vzhledem kobtizné kvantifikaci a
interpretaci je nebudu v modelu zahrnovat. Mira nezaméstnanosti muze
investorovi naznacit, jak obtizné¢ bude sehnat zaméstnance v dané zemi a také
muze do ur¢ité miry ovliviiovat vysi mezd. Rostouci mira nezaméstnanosti by
tedy mohla byt podptirnym faktorem pro rozhodovani o investici. Maximalnich

hodnot dosahovala nezaméstnanost v letech 1999-2005 (8,8% v r. 2005).
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Graf 20:Vyvoj nezaméstmanosti v Ceské republice (1993-2009)"

7 Podnikatelské prostiedi a ekonomicky riist Ceské republiky [online]. Cesky statisticky arad, 2010
[cit. 2010/06/14]. Dostupné z WWW: <http://www.czso.cz/csu/2009edicniplan.nsf/t/
CF0030A610/$File/1154-09-KAP4.doc>.
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6) Mzdové naklady, jako podil primérné hrubé hodinové mzdy v Ceské republice
a praméru EU 15. Ceska republika méla a stale je$td mé relativni vyhodu
Vv niz8ich mzdovych nékladech v porovnani se starymi c¢lenskymi zemémi.
Jelikoz vétSina investor pochazi ze zemi EU 15 nebo maji v zaméru investovat
v evropském regionu, povazuji za relevantni pravé toto srovndni, jelikoz rast
primérnych mezd v postkomunistickych republikach je relativné rychlejsi nez
v starych Clenskych zemich EU. Nabizi se jeSt¢ srovnani s ostatnimi
postkomunistickymi zemémi, to vSak vzhledem obtizné komparaci a piiblizné

stejnému tempu rustu mezd nebudu uvadét.

Vyvoj podilu hrubé hodinové priimérné mzdy v CR a
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Graf 21: Vyvoj podilu mzdovych ndkladii v CR a EU15™

Matematicky model salda pfimych investic bude mit tuto formu:

Y=f1 (Xl, Xa, X3, Xy, X5)

™ Ceska republika: hlavni makroekonomické ukazatele [online]. Cesky statisticky Gad, 2010 [cit.
2010/06/14]. Dostupné z WWW:
<http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/cr:_makroekonomicke_udaje/$File/60268410.xIs>.

> Hourly labor costs [online]. Eurostat, 2010 [cit.

2010/08/09]. Dostupné z WWW:
<http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&language=en&pcode=tps0017>.
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Ekonometricky model pak:

BY: = y1 Xyt + 72Xt + V3 Xst2 + YaXarg + Y5Xse1 + Ug

Kde:

Y = Saldo ptimych zahrani¢nich investic v Case t

X1= Vstup Ceské republiky do EU

X = Sazba dané z p¥ijmu pravnickych osob v CR v &ase t

Xz = Objem udé&lenych investi¢nich pobidek Vv case t-2

X, = Mira nezaméstnanosti v CR v ¢ase t-1

Xs = Mzdové naklady jako podil nakladii v CR a EU15 v ¢ase t-1

Tabulka modelu bude pak vypadat nasledovné:

ROK Y X1 X, X3 X, Xs

1993 16421,8 0 45 0 4,3 0,1265
1994 21551,1 0 42 0 4,3 0,1382
1995 67021,2 0 41 0 4,0 0,1446
1996 34624,8 0 39 0 3,9 0,14879
1997 40451,4 0 39 0 4,8 0,15134
1998 115866,3 |0 35 3018,4 6,5 0,1616
1999 215703,9 |0 35 8468 8,7 0,1648
2000 190767,4 |0 31 14691,5 8,8 0,1758
2001 208296,1 |0 31 20639,6 8,1 0,2064
2002 270930,2 |0 31 17117,6 7,3 0,2321
2003 53500,3 0 31 10613,9 7,8 0,233
2004 101776,3 |0 28 15764,9 8,3 0,2406
2005 279630,5 |1 26 16123,2 7,9 0,2638
2006 90261,7 1 24 47138,8 7,1 0,2769
2007 179064 1 24 846,1 5,3 0,2906
2008 36326,9 1 21 131,5 4,4 0,3013
2009 26409,4 1 20 0 6,7 0,32648
Znaménko + - + + -
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Po vypocteni parametri rovnice metodou nejmensich ¢tvercti v programu Gretl ziskame

nasledujici vysledky:

Model 4: OLS, za pouziti pozorovani 1993-2008 (T = 16)

Zavisle proménna: Y

Koeficient | Smér. chyba t-podil p-hodnota

const -414344 703236 -0,5892 0,56880

X1 101329 87499,1 1,1581 0,27375

X2 5105,63 11871 0,4301 0,67625

X3 -1,9172 2,11014 -0,9086 0,38495

X4 50199,4 18896,4 2,6566 0,02404 |**

X5 207967 |1,31455e+06 0,1582 0,87745

Stiedni hodnota zavisle 120137,1 Sm. odchylka zavisle 90632,88

proménné proménné

Soucet ¢tverc rezidui 5,20e+10 Sm. chyba regrese 72102,00

Koeficient determinace 0,578078 Adjustovany koeficient 0,367118
determinace

F(5, 10) 2,740217 P-hodnota(F) 0,082145

Logaritmus vérohodnosti ~ -197,9164 Akaikovo kritérium 407,8328

Schwarzovo kritérium 412,4683 Hannan-Quinnovo 408,0701
kritétium

rho (koeficient -0,170992 Durbin-Watsonova 2,265671

autokorelace)
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Vysledna rovnice modelu:

BY: = 101329 Xj; + 5105,63 Xy — 1,9172 X3, + 50199,4 Xy + 207967 Xty

+ Uyt

Zhodnoceni modelu:

Resenim ekonometrického modelu salda pfimych investic se nam podafilo ovéfit
hypotézu o vlivu faktorti pouze u 2 proménnych. Znaménko odhadu se shoduje konkrétné
vpiipadé X; a Xs Jednd se o vstup Ceské republiky do Evropské unie a miru
nezaméstnanosti. U sazby dané z pfijmu pravnickych osob, objemu udé€lenych investi¢nich
pobidek ani vySe mzdovych nékladii se mi zavislost prokdzat nepodatilo. Rad bych vSak
uvedl, Ze vypovidaci hodnota tohoto modelu nemiize byt piili§ vysoka uz kvuli podstaté
zkoumaného jevu. Vysledek je siln¢ deformovan jednorazovymi odprode;ji statnich podild,
privatizaci apod. Tyto transakce nemusely byt ovlivnény zvolenymi faktory, nebo
jednoduse chybi funkéni vztah mezi ristem PZI a témito faktory. Koeficient determinace
0,58, nam tika, Ze je timto modelem vysvétleno 58% variability zavisle proménné. Jelikoz
hodnota Durbin — Watson testu, ktery ovéfuje nezavislost rezidui, je 2,266, model je prosty
autokorelace rezidui a byl stanoven spravné. Parametr vysvétlované proménné X, tedy
vstupu Ceské republiky do EU mé nejvyssi hodnotu z potvrzenych parametrti, &ili 0 jeho
vyznamu a vlivu na pifimé investice nelze pochybovat. Velmi vysoky se ukazal byt také
parametr Y4 vyjadiujici vliv miry nezaméstnanosti. Stoupne-li mira nezaméstnanosti o 1

procentni bod, zvysi se dle tohoto modelu saldo pfimych zahrani¢nich investic o 50199,4

mil. K¢.
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4.3.2. Portfoliové investice

Saldo portfoliovych investic nabyvalo v letech 1993 az 2009 velmi proménlivych
hodnot. Neni zde patrny zadny trend. Svého maximalniho pfebytku dosahlo v roce 2009,
konkrétn¢ hodnoty 113,8 mld. K¢&. Naopak maximalni deficit byl zaznamenan v roce 2005
ve vysi 81,2 mld. K& Znamena to, Ze ucet pasiv nabyva nizSich hodnot nez et pasiv, Cili
Ceské investice v zahrani¢i prevys$uji zahrani¢ni v Ceské republice. Ja se ted’ pokusim
dopatrat toho, které faktory determinuji tento vyvoj.

Z podstaty portfoliovych investic vyplyva, ze jde o nastroj investovani volnych
prostfedkii zejména bez snahy o dal$i rozvoj podniku. Bude se tedy jednat také o
spekulacni kapital. V tomto ptipad€ investor neusiluje o pfevzeti zahrani¢niho podniku a
jeho fizeni, usiluje pouze o zhodnoceni finan¢nich prostredkll vétSinou bez jakékoliv ti¢asti
na fizeni. Cilem je tedy ziskani vynosu z kapitalu investovaného v zahrani¢i. Vhodnymi
nastroji mohou byt napiiklad investice do dluhopist, akcii a jinych cennych papirti. Na
zaklad¢ jejich vlastnictvi majitel v8ak neovlada, nefidi ani nekontroluje podnik. Z vyse
uvedeného vyplyva, Ze hlavnim determinantem bude zfejmé urokova mira, resp. jeji rozdil
v Ceské republice a zahrani¢i. Dale, jak jiz bylo fe¢eno, zohlednim také vstup CR do

Evropské unie, inflaci a rating, coz by dle mého ndzoru mohly byt dalsi relevantni faktory.

Saldo portfoliovych investic (mil. K¢)
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Graf 23: Vyvoj salda portfoliovych investic CR 1993-20097

78 Zpravy o vyvoji platebni bilance [online]. CNB, 2010 [cit. 2010/9/13]. Dostupné z WWW:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/platebni_bilance g/
BOP_CS.XLS, vlastni vypocty.
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Proménné modelu salda portfoliovych investic budou tedy tyto:

Vysvétlovand proménna:

1) Saldo portfoliovych investic jako indikator toku kapitalu mezi Ceskou
republikou a zahrani¢im v Case a jako rozdil pasiv a aktiv uctu.

Vysvétlujici proménné:

2) Vstup Ceské republiky do Evropské unie jako dummy proménna. Vstup
Ceské republiky do EU znamenal pad piekazek obchodu se zahrani¢im. Zcela
jist¢ se posilila u davéryhodnost Ceské republiky v o&ich zahraniénich
investor v podob¢ vymahatelnosti prava apod. Za zminku stoji také smlouvy o
zamezeni dvojiho zdanéni, které vstoupily v platnost v roce 2005, ackoliv jiz
urc¢ité smlouvy byly v té dob¢ platné, nevztahovaly se vSak na vSechny staty.

3) Mira inflace by méla teoreticky ovlivnit investiéni rozhodovani investora,
protoze kladnd inflace znehodnocuje jeho aktiva, ¢ili mél by preferovat

investice do aktiv v zemi s nizkou mirou inflace.
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Graf 24: Vyvoj inflace v Ceské republice (1993-2009)"’

4) Rating Ceské republiky mezinarodnimi ratingovymi agenturami. ProtoZe
cilem investora je maximalizovat zisk a minimalizovat riziko, zcela jisté bude
mimo tempa rustu trhu a urokovych meér sledovat také riziko. Neni jednoduché

ho kvantifikovat, ale asi nejb&éznéji vyuzivanym ukazatelem je hodnoceni

"" Ceska republika: hlavni makroekonomické ukazatele [online]. Cesky statisticky tiad, 2010 [cit.
2010/06/14]. Dostupné z WWW:

<http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/cr:_makroekonomicke udaje/$File/60268410.xls>.
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vvvvv

Moody’s, Standard and Poor’s a Fitch. J4 v modelu zohlednim hodnoceni
Agenturou Moody’s protoze hodnoti Ceskou republiku uz od jejiho vzniku
v roce 1993, ma nejdetailngjsi stupnici a hodnoceni CR je dle Moody's nejvice
proménlivé. V modelu bude hodnoceni vyjadieno dummy proménnou. Zvyseni
ratingu by mélo mit za nasledek rust pfilivu investic a snizeni naopak pokles.

5) Urokovy diferencial jako diferencial nominalnich urokovych sazeb v Ceské
republice a zahrani¢i by mél byt hlavnim faktorem determinujicim konecné
informacni chovani, zohlednim ho tedy ve svém modelu. Pokud je domaci
urokova mira nizsi nez urokova mira v zahranici, jednd se o zaporny urokovy
diferencial a do zemé by teoreticky nemély proudit investice ze zahrani¢i. Je-li
naopak domaci urokova mira vy$$i nez urokovd mira v zahranici, urokovy
diferencial bude kladny a tento pfipad by mél za ptredpokladu absence
abnormdlnich vykyvii ménovych kurzi a vysoké miry inflace podnécovat

piisun investic do domaci zem¢.

Vyvoj urokového diferencialu CR/MU
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Graf 25: Vyvoj diferencidlu iirokovych sazeb CR/Ménovd unie(1993-2009)"

"8 Money market interest rates - Annual data [online]. Eurostat, 2010 [cit.
2010/06/14]. Dostupné z WWW:

<http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=irt_st a&lang=en>, vlastni vypocty.
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Matematicky model salda portfoliovych investic bude mit tuto formu:
Y=f1 (X1, Xz, X3, X4)

Ekonometricky model pak:
BYt =11 X + v2Xor + 73 X3 + vaXat + Uy

Kde:

Y = Saldo portfoliovych investic v Case t
X;= Urokovy diferencial v ¢ase t-1

Xz = Vstup Ceské republiky do EU v ase t
X3 = Inflace v Ceské republice Vv Gase t

X4 = Rating Ceské republiky agenturou Moody's Vv &ase t-1
Jednotkovy vektor pro ptehlednost neni uveden, jelikoz vypolty jsou provadény
Vv programu Gretl a tam je jiz zahrnut. Vysledny parametr nema pro interpretaci modelu

vyznam.

Tabulka modelu s pifedpokladanym smérem pusobeni parametrd bude pak vypadat

nasledovné:
Y X1 X, X3 Xy
1993 46658,5 3,32 0 20,8 0,5
1994 24595,9 1,73 0 10,0 1
1995 36144,4 4,53 0 9,1 1,2
1996 19692,5 7 0 8,8 1,2
1997 34438,9 15,29 0 8,5 1,2
1998 34508,2 9,84 0 10,7 1,2
1999 -48268,9 4,05 0 2,1 1,2
2000 -68172,9 1,13 0 3,9 1,2
2001 34857,3 0,6 0 4,7 1,2
2002 -46748,7 0,28 0 1,8 2
2003 -35719,1 -0,04 0 0,1 2
2004 53032,5 0,14 0 2,8 2
2005 -81243,8 -0,14 1 1,9 2
2006 -26882,5 -0,74 1 2,5 2
2007 -57232,1 -1,1 1 2,8 2
2008 -9145,4 -0,44 1 6,3 2
2009 113837,4 0,87 1 1,0 2
znaménko + + - +
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Po vypocteni parametrii rovnice metodou nejmensich ¢tverci v programu Gretl
ziskame nasledujici vysledky:
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Graf 26: Krivka skutecnych a vyrovnanych hodnot salda portfoliovych investic

Model 6: OLS, za pouziti pozorovani 1993-2009 (T = 17)
Zavisle proménna: Y

Koeficient  Smer. chyba t-podil p-hodnota

const -84489,1 111362 -0,7587 0,46268

X1 2700,08 3753,45 0,7194 0,48569

X2 -8321,52 41088,9 -0,2025 0,84290

X3 5338,13 4758,45 1,1218 0,28388

X4 33016,9 60952,6 0,5417 0,59795

Stfedni hodnota zavisle 1432,482 Sm. odchylka zavisle 52989,20

proménneé proménné

Soucet ¢tverct rezidui 3,54e+10 Sm. chyba regrese 54338,83

Koeficient determinace 0,211309 Adjustovany koeficient -0,051588
determinace

F(4, 12) 0,803770 P-hodnota(F) 0,545830

Logaritmus vérohodnosti  -206,5123 Akaikovo kritérium 423,0245

Schwarzovo kritérium 427,1906 Hannan-Quinnovo 423,4386
kritétium

rho (koeficient -0,393455 Durbin-Watsonova 1,894997

autokorelace) statistika
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Vysledna rovnice modelu:

BY= 2700,08X;; —8321,52X,; + 5338,13X5; + 33016,9X4; + Uy

Zhodnoceni modelu:

Jak je vidét, model pouze Castecné vysvétluje podil faktori na zménach v Gctu
portfoliovych investic a zavislost je jak popisuje graf velmi volna. Znaménka u parametrti
se shoduji s predpokladem u trokového diferencidlu a ratingu, u téchto proménnych se
tedy ,,potvrdil” jejich vliv, je tfeba brat vSak vysledky s rezervou. V piipadé proménné X,
(vstup Ceské republiky do EU) a X3 (mira inflace v CR) se nepodaiila prokazat vzajemna
souvislost. To vSak neznamend, Ze neexistuje. Model nedokéze zachytit naptiklad averzi
investora Kk riziku, ktera bude velmi subjektivni, ani osobni o¢ekavani a prognézy vyvoje,
presné podchyceni vykyvu investic je tedy velmi obtizné, ne-1i nemozné. Inflaci by ziejmé
bylo tfeba také srovnavat se zemi piivodu investice, coz je obtizné stanovit kvili velkému
rozsahu. Za fundamentalni faktor lze tedy nejspiSe predpokladat diferencial Grokovych
sazeb. Koeficient determinace nabyva hodnoty 0,2113, coz znamena, Ze model vysvétluje
pouze 21,13% variability zavisle proménné, tedy salda portfoliovych investic. Durbin —
Watson test vySel 1,8945, model se da tedy povazovat za prosty autokorelace rezidui.
Budeme-li se snazit interpretovat vysledky, je mozné fici, Ze pokud by se urokovy
diferencial neboli rozdil domaci a zahrani¢ni tirokové miry zvysil o 1 procentni bod, dojde
Kk ristu zahrani¢nich portfoliovych investic, resp. salda portfoliovych investic o 2700,08
mil. K& Zhorsi-li se rating Ceské republiky Moody's o 1 kategorii 4. fadu (napiiklad
z BAAL na BAAZ2), nastane pokles pfilivu zahrani¢nich portfoliovych investic a pokles
salda 0 33016,9 mil. K¢. Model je vSak tieba brat s rezervou, jelikoz ho nelze povazovat za

ptilis spolehlivy.
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4.3.3. Ostatni investice a finan¢ni derivaty

Ostatni investice zahrnuji transakce, které nejsou zaclenény do pfimych ani
portfoliovych investic. Jedna se zejména o Cerpani a splatky obchodnich uvéri, finanéni
pujcky, pohyby mén a depozit, pohyby kratkodobych cennych papirt, ¢lenské podily
vV mezinarodnich neménovych organizacich atd.

Finan¢ni derivaty jsou vedeny jako ucet v platebni bilanci teprve od roku 2000. Pod
touto polozkou jsou zaregistrovany transakce jako futures, opce, swapy atd. z pozice bank.

Ostatni investice a finan¢ni derivaty nebude tato prace analyzovat vzhledem
k jejich velké rtiznorodosti a neexistenci dostate¢né vyznamnych ekonomickych faktort

pottebnych k jejich analyze. Dle nésledujicich grafi neni ani patrnd zadna vyraznéjsi

tendence.
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Graf 27: Vyvoj salda ostatnich investic CR 1993-2009"

Saldo uctu finanénich derivatt (mil. K¢)
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Graf 28: Vyvoj salda financnich derivati CR 1993-2009%

" Zpravy o vyvoji platebni bilance [online]. CNB, 2010 [cit. 2010/9/13]. Dostupné z WWW:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/platebni_bilance_g/
BOP_CS.XLS, vlastni vypocty.

80 Zpravy o vyvoji platebni bilance [online]. CNB, 2010 [cit. 2010/9/13]. Dostupné z WWW:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/platebni_bilance g/
BOP_CS.XLS, vlastni vypocty.
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4.4. Saldo chyb a opomenuti a zména devizovych
rezerv

Saldo chyb a opomenuti je zaneseno do platebni bilance kvili rovnosti aktiv a
pasiv.

Vzhledem K nutnosti udrzet vyrovnanou platebni bilanci a k nepfesnosti fady
transakci jsou mnohé pouze odhadovany. Proto dochazi k zapocitavani neobjasnénych
pfrispévkﬁ.s1

Tento tcet tedy neni mozné analyzovat vzhledem k neexistenci relevantnich faktora
potifebnych pro hlubsi analyzu. Pro piehlednost uvadim graf vyvoje, kde jak je vidét,

nejsou patrné zadné trendy.

Saldo chyb a opomenuti (mil. K¢)
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Graf 29: Vyvoj salda chyb a opomenuti CR 1993-2009%

Devizové rezervy miizeme chapat jako likvidni devizova aktiva v drZzeni centréalni
banky, popf. jinych oficialnich instituci. Mezi n¢ patii zejména cizi voln¢ sménitelné¢ mény

V hotovosti nebo na uctech u zahrani¢nich bank, zlato, statni cenné papiry cizich vlad atd.

81 BRCAK, J., SEKERKA, B., Makroekonomie, s.235

82 Zpravy o vyvoji platebni bilance [online]. CNB, 2010 [cit. 2010/9/13]. Dostupné z WWW:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/platebni_bilance g/
BOP_CS.XLS, vlastni vypocty.

70



Zmény na uctu devizovych rezerv byvaji davany do souvislosti s intervenéni ¢innosti
centralni banky (stabilizaci ménového kurzu).

Daéle je tieba si uvédomit, Ze se jednd o soucet sald vSech ostatnich uctd, res. o
piebytek ¢i deficit celkové platebni bilance. Je-li soucet sald kladny, dojde k ristu
devizovych rezerv, je-li zaporny, dojde K jejich poklesu. Odrazi tedy také vyvoj na
ostatnich uctech PB.

Proto ucet devizovych rezerv nelze analyzovat prostfednictvim ekonomickych

faktorli, nicméné¢ pro uplnost uvadim graf vyvoje rlstu devizovych rezerv, ktery mizeme

chapat jako vysledek celkové platebni bilance Ceské republiky.

Zména rezerv (mil K¢)
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Graf 30: Vyvoj zmény devizovych rezerv CR 1993-2009% (zdporné znaménko v platebni bilanci
vyjadrujici rist bylo zménéno na kladné a naopak, jedna se tedy o redlné navysovani res. pokles

devizovych rezerv CR)

8 Zpravy o vyvoji platebni bilance [online]. CNB, 2010 [cit. 2010/9/13]. Dostupné z WWW:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/platebni_bilance g/
BOP_CS.XLS, vlastni vypocty.
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5. Zaver

V prvni ¢asti prace byla popsana struktura platebni bilance, podrobn¢ rozebrany jeji
byla nezbytna pro dal$i postup, a to hloubkovou analyzu jednotlivych uctl platebni
bilance. Diky pochopeni celého systému bylo mozné vybrat nejrelevantnéjsi faktory
pouzité nasledné jako proménné v daném modelu.

Dozvédéli jsme se, Ze platebni bilance dle CNB je tvofena péti zakladnimi Géty, a
to: béznym uctem, kapitdlovym ucétem, finanénim uc¢tem, saldem chyb a opomenuti a
zménou devizovych rezerv. Tyto nasledné obsahuji dalsi fadu poductt, které odpovidaji
pozadavkum na tvorbu statistik a charakteristikam transakci zachycenym na daném 0étu.
Zejména se pak jednd o presnéjsi zarazeni a prislusnost ke kreditni ¢i debetni skupiné
operaci, neboli zda tato transakce implikuje rist ¢i pokles devizovych rezerv. Déleni
transakci do Uc¢td podle charakteristik se nazyva horizontalni ¢lenéni, naopak déleni na
polozky kreditni a debetni se nazyva vertikdlni ¢lenéni. Déle jsme poznali, jaky je rozdil
mezi vyrovnanosti, ¢ehoz je dosazeno vzdy diky podvojnému zapisu transakci a tedy
vertikdlni struktufe a rovnovahou, které je vSak dosazeno jen velmi ziidka a k jejimuz
vyrovnavani pfispivaji 3 zékladni mechanismy, a to ménovy, dichodovy a cenovy
mechanismus. Nasledné bylo popsano jak se vyvijely jednotlivé ¢ty platebni bilance a
jaké byly dominantni trendy. Je tfeba si uvédomit, Ze se jednalo o vyvoj ponékud atypicky
a vymykajici se tradi¢nim pravidlim vzhledem k probihajici transformaci ekonomiky
Z centralné fizené na trzni.

Co se tyka obchodni bilance, vykazovala klesajici negativni saldo az do roku 2004,
od roku 2005 jiz vSak nabyvad kladnych hodnot. To bude zpisobeno pravdépodobné
kombinaci nékolika faktord, zejména pak vstupem Ceské republiky do EU, coZ se
potvrdilo v ekonometrické analyze, celosvétovym ekonomickym riistem a rostouci
konkurenceschopnosti ¢eskych podnikii. V analyze obchodni bilance, se podatilo potvrdit
hypotézy o Gc€inku zvolenych proménnych u témét vSech ptipadl, avSak plivodni model
nedosahoval pozadovanych charakteristik pro to, aby mohl byt povazovan za vérohodny.

V piepracovaném modelu s redukovanym poctem vysvétlujicich proménnych se potvrdily
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jako relevantni faktory ovliviiujici vysi salda obchodni bilance kromé vstupu CR do EU
také sménné relace, redlny ménovy kurz a mira domacich uspor.

Bilance sluzeb vykazala velmi nekonzistentni vyvoj, ackoliv byla v celém
sledovaném obdobi v piebytku. Svého minima doséahla v roce 2003 a maxima v roce 2008.
U bilance sluzeb nebylo mozné vzhledem k povaze zachycenych transakci analyzovat cely
ucet, byl proto analyzovan pouze ucet dopravy. Zde se potvrdilo, ze bilance dopravy je
ovlivnéna saldem obchodni bilance, ¢ili objemem zbozi obchodovaného se zahranicim.
S rostoucim objemem obchodovaného zbozi porostou logicky 1 nédklady na jeho ptepravu.
Taktéz se potvrdila hypotéza o vlivu vstupu do EU a zavedeni mytného, ackoliv model
jako celek neméa valnou vypovidaci hodnotu.

Bilance vynost je vérné zobrazuje vyvoj pfilivu pfimych zahrani¢nich investic
do Ceské republiky Vv predchozich letech. Masivni piiliv zahrani¢niho kapitalu s sebou
prinasi export ziski, jelikoz ceské investice v zahrani¢ni jsou v porovnani zanedbatelné.
Proto je saldo bilance vynost tradi¢né zaporné a deficit se kazdorocné prohlubuje. Pti
analyze bilance vynost bylo dosazeno relativné dobrych vysledki. Model pomérné vérné
popisuje skutecnost a dokazuje, Ze export res. import ziskil, je vdzan na investi¢ni pozici
Ceské republiky vi&i zahrani¢i. Drobné odchylky a nepiesnosti mohou byt zpiisobeny
deformaci v podobé ekonomické krize a rozdilnou preferenci v ase ekonomickych
subjektll mezi exportem ziskii matetskym spole¢nostem a reinvestovanim ziskt.

Kapitalovy ucet nebyl determinovan zadnym trendem az do roku 2005, kdy zacalo
pravidelné riist kladné saldo jako diisledek pfijmu dotaci z evropskych fondd. Do té doby
byl vyvoj velmi nekonzistentni a hodnota zachycenych transakci nebyla az na vyjimky
prili§ vysoka. Transakce pied vstupem do EU souvisely zejména s privatizaci a
vypotadanim vladnich pohledavek.

Saldo ptimych zahrani¢nich investic bylo v celém sledovaném obdobi kladné, a to,
jak jiz bylo fe¢eno, v dusledku vysokého piilivu pfimych zahrani¢nich investic do Ceské
republiky v porovnani s nizkym objemem Ceskych investic v zahrani¢i. Neniz$i piebytek
byl zaznamenan v roce 1993 a nejvyssi v roce 2005. V pfipad¢ analyzy pifimych investic
byla situace pomérné komplikovana. Charakter sledovaného jevu sice umoziuje volbu
vhodnych ekonomickych faktorii za vysvétlujici proménné modelu, avSak je zde pfitomno
mnoho nekvantifikovatelnych determinantt, které analyzu ztézuji. Jednd se zejména o

velmi specificky vyvoj transformujici se ekonomiky s nedostatkem kapitdlu, privatizace
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atd. Taktéz rozhodovani 0 investici je bezesporu rozhodovani subjektivni. Podafilo se
prokazat zavislost mezi vyvojem salda piimych zahrani¢nich investic a vstupem CR do EU
a nezameéstnanosti. U zbylych proménnych, tedy miry zdanéni pravnickych osob,
mzdovych nakladii a investicnich pobidek se zavislost prokazat nepodatrila.

Saldo portfoliovych investic se vyvijelo velmi nepravidelné. Neni v ném patrny
zadny trend a téméf stiidavé dosahovalo kladnych a zépornych hodnot. Svého
maximalniho ptebytku dosdhlo v roce 2009, konkrétné hodnoty 113,8 mld. K¢. Naopak
maximalni deficit byl zaznamenén v roce 2005 ve vysi 81,2 mld. K¢&. Model portfoliovych
investic vykdzal bohuzel pomérné nizkou vypovidaci schopnost. Zvolené proménné
vysvétluji pouze 21,13% variability zavisle proménné. V tomto modelu se nepotvrdily vliv
vstupu Ceské republiky do Evropské unie a mira inflace jako faktory ovliviiujici saldo
portfoliovych investic a jedna se tak o jediny ucet, ktery dle analyzy nebyl ovlivnén
vstupem CR do EU. Na druhou stranu se prokéazala zavislost u ratingu Ceské republiky
agenturou Moody'’s, coz ukazuje na citlivost investort k riziku a u urokového diferencialu,
ktery se ukazal byt dominantnim faktorem v modelu portfolio investic.

Zbylé ucty podrobné analyzovany nebyly, jelikoz nebylo mozné sestavit model
spliyjici pozadavky a s dostatecnou vypovidaci hodnotou. Analyzovany byly tedy jen ty
ucty, u kterych to dovoluje povaha zachycenych transakci, neboli existuji vhodné a
kvantifikovatelné ekonomické faktory pouzitelné jako vysvétlujici proménné salda daného
uctu. V mnoha ptipadech se podafilo dospét k zaveéram, které potvrzuji hypotézu o vlivu
determinanti na salda analyzovanych ucti. V nékterych ptipadech vSak byly vysledky
rozdilné od pitedpokladu. To lze vysvétlit n€kolika zplsoby: Bud’ byl model nespravné
formulovén, ptfedpoklad u vlivu faktoru byl mylny, podkladové udaje byly nepfesné nebo
jen proto, ze ocekdvand zavislost v daném ptipadé jednoduse neexistuje. Drobné
komplikace byly zplisobeny obtiznym hledanim nékterych potfebnych informaci a dat a
také komplikovanosti sledovaného obdobi. Ve sledovaném obdobi totiz doslo k mnoha
historickym udalostem jako zavedeni Eura, coz stézuje napf. porovnavani vyvoje
ménovych kurzi atd. Analyzu komplikuji také transakce, které byly charakteristické
zejména pro devadesatad léta a spojené s privatizaci, jelikoZ nejsou determinovany
ekonomickymi faktory a tudiZ snizuji vzhledem k nezachytitelnosti modelem tésnost

zavislosti.
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I pfes urcité rozpory mezi hypotézami a vysledky analyzy se podafilo v mnoha
ptipadech prokézat stanovené hypotézy, napt. ze vstup do Evropské unie byl velky meznik
a v mnohém siln¢ determinoval budouci vyvoj celé ekonomiky. Domnivam se tedy, ze
prace splnila sviij ucel. Pro ovétfeni spravnosti vysledkii by vsSak byla tfeba hlubsi a
detailngj$i analyza, pfipadné rozpracovani této diplomové prace, ktera mize poslouzit jako

inspirace pro dalsi studium ¢i vyzkum dané problematiky.
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Piiloha 1: Clenéni Platebni bilance dle metodiky Ceské

narodni banky

A. Bézny ucet

Obchodni bilance
vyvoz
dovoz

Bilance sluzeb
prijmy
doprava
cestovni ruch
ostatni sluzby
vydaje
doprava
cestovni ruch
ostatni sluzby

Bilance vynos(
vynosy
naklady

BéZné prevody
prijmy
vydaje

B. Kapitalovy ucet

prijmy
vydaje

C. Financni ucet

PFfimé investice
v zahranici
zakladni kapital a reinvestovany zisk
ostatni kapital
zahraniéni v tuzemsku
zakladni kapital a reinvestovany zisk
ostatni kapital

Portfoliové investice
aktiva
majetkové cenné papiry a ucasti
dluhové cenné papiry
pasiva
majetkové cenné papiry a ucasti
dluhové cenné papiry

Finanéni derivaty
aktiva
pasiva

Ostatni investice
aktiva

dlouhodoba
CNB
obchodni banky
vlada
ostatni sektory

kratkodoba
obchodni banky
vlada
ostatni sektory

pasiva

dlouhodoba
CNB
obchodni banky
vlada
ostatni sektory

kratkodoba
CNB
obchodni banky
vlada
ostatni sektory

D. Saldo chyb a opomenuti, kurzové rozdily

E. Zména devizovych rezerv (-nartst)
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