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VnéjSi ekonomicka rovnovaha zemi Visegradskeé skupiny

Souhrn

Diplomova prace se zabyva vyvojem ukazatehéjSi ekonomické rovnovahy zemi
Visegradské skupiny prasdnictvim vybranych ukazatel V teoretickécasti je kladen
duraz na platebni bilanci a 2my souvisejici s novou metodikou a jejich komparace
s metodikou fedchazejici. Také jsou zde vymezeny kritické hogingbranych ukazatél

V praktickécasti jsou v rAmci propojenosti 8i a vnitni ekonomiky zhodnoceny vybrané
vnitini ukazatele a mira ot®mnosti ekonomik. $fenicast pak pedklada vyvoj platebnich
bilanci a rozbory &ného a finaéniho Gtu. U bZného étu je kladen draz na vykonovou
bilanci a &et prvotnich échodi. U finantniho pak na polozkuipmych zahrarinich
investic. Nechybi ani hodnoceni miry zasatentralni banky zadélem vyrovnanosti
platebni bilance. Dal$st prace se zabyva vySi a vyvojem hrubého exteudiithu a také
vyvojem nenového kurzu. Na z&v prace je provedeno shrnuti a komparace zemi

Visegradské skupiny na zaktadySe zmignych charakteristik.

Kli ¢ova slova ménovy kurz, mezinarodni obchod, platebni bilanceijSinekonomicka

rovnovaha, zahraémi dluh



External Economic Balance of Visegrad Group Countres

Summary

The thesis deals with the development of exterosahemical balance indicators of the
Visegrad Group countries according to specificafliected indicators. In the theoretical part
of the thesis the emphasis is put on the balangayrhents and the changes connected to
the difference in comparison between the new metlogy and the previous methodology.
The critical values of the selected indicatorsas® defined here. In the practical part are
selected and evaluated the internal indicator hadlegree of economical openness within
the limits of external and internal economical cectedness. The main part focuses on the
development of the balance of payments and anatysascurrent account and a financial
account. The current account part of the thesigdes on the performance evaluation of the
account and on the initial pension account. Tharfamal account part of the thesis focuses
on the direct foreign investments. There is als@ssessment of the level of Central bank
intervention to balance the balance of payments. Adxt part of the thesis deals with the
level and the rate of growth of the gross extededit and the development of exchange
rates. In the resume of the thesis is a compatistween the Visegrad Group countries

based on previously mentioned characteristics.

Keywords: exchange rate, international trade, balance gmmeats, external economic

balance, external debt
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1 Uvod

Mezinarodni obchod a mozZnosti investovani v ciziemich jsou dnesébné a pinasi
mnoho vyhod jeho dastnikim, ale i rizika spojena g@sunem negativnich jévmezi
ekonomikami navzajem. Vliv mezinarodnich aktivit,l& pozitivni nebo negativni, ma na
ekonomiky konkrétnich zemi jisty dopad. Jeho rozgalodvisly gedevSim od miry
propojenosti v oblasti zahramiho obchodu a investic. Tyto a dalSi vyznamné tsky
zachyceny v platebni bilanci zemi a jsou zakladem fpdnoceni wSi ekonomické

rovnovahy.

Zeme Visegradské skupiny, které budou z hlediskgj8inrovnovahy analyzovany v této
praci, jsou uskupenim postkomunistickych zemiedsti Evropy. Svym sdruZzenim
piedstavuji vlastni vnibi integraci v ramci Evropské unie. Visegradskgika neni
k Evropské unii konkuremi, je spiSe dopljici. Primarni cilem je hospoitké spolupréce,
a to gedevsim v oblasti kultury, Skolstvi a vyzkumu. Sedkérreé také umo#uje jednotné

smerovani v ramci unie v zasadnich ekonomickych, b&zpstnich a jinych otazkach.

Tato prace ve své teoretickésti zpracovava poznatky, na zakldderych jsou nasledn
hodnoceny zvolené ze&mledna se o rozbor platebni bilance a jejich piidutedevsim, pak
béZného a finatniho. Dale vybrana salda platebni bilance a jgjicgobeni na ekonomiku,

spolu s uvedenim kritickych hodnot vybranych ukeliat

Teoretickou i praktickowast pak ovlivnilo zavedeni nové metodiky platebiartce.

V literarni reSersi je provedena komparace zashdmnien i s dalSimi doglujicimi odkazy.

Ve vlastnicasti prace je nejprve kratce hodnocen stav vybtamgdinich ukazatei, a mira
otewenosti jednotlivych zemi, kterd zna#oje zapojeni zemi v ramci mezinarodniho
obchodu. SiZzejni Usek prace se zabyva vybranymi ukazatedjSvirovnovahy v letech
2005-2014. Hodnocen je vyvoj platebnich bilanchjativych zemi jako celku, nasledovan
hlubSim rozboremdiného a finaétniho Wtu. Prezentovana data jsou jiz v nové metodice.
Rozlereni a interpretace dat je pak spojnici mezi starmo\wou metodikou, coz zvySuje
orientaci v problematice. Data jsou hodnocena diamem na floha a umot#uji SirSi
dokresleni pkterych oblasti. V dalSickastech se prace zabyva vyvojerdnavého kurzu

vici euru, v fipact Slovenska pak amerického dolari&iveuru.
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Zawérem je kazdé zetrhodnocena na zakladkazatel zadluzenosti. Primarni je hodnoceni
vyvoje externiho dluhu a déle spiSe pro ilustragzlledem k faktu, Ze zadluZzenost statu

zasahuje do hodnoceni mezinarodnich instituci @stow je doplrén i statni dluh zemi.

Zenk jsou také srovnavany na zakéad/Se uvedenych ukazateK lepSi komparaci slouzi
piedevsim relativni vyjdeni ukazateél k hrubému doméacimu produktu.
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2 Cil prace a metodika

Hlavnim cilem prace je vyhodnoceni stavéjgshekonomické rovnovahy zemi Visegradskeé
skupiny v letech 2005-2014, se zgsnim na analyzu platebni bilance jako celku a razbo
béZného a finaéniho Gtu. Dilcimi cili prace je vymezeni zakladnich makroekondyit
ukazateh uvedenych zemi. ldentifikace hlavnickigmn nerovnovazného stavu, déle
hodnoceni hrubého externiho dluhu zemi a komparaedenych ukazatielmezi zengmi

Visegradské skupiny.

Teoretickatast je zpracovana na zakéastudia odborné literatury formou literarni reSerSe
kde jsou zahrnuty odborné publikamskych autar. Ke zpracovani slozek platebni bilance
je pouzit manual platebni bilance (BPM6) vydany Mérodnim nénovym fondem, kde

jsou vybrané&asti relozeny autorkou, a materidfieské narodni banky zabyvajici se danou

problematikou. Z anglickych zdribge dale jedné o popigkierych nénovych rezind.

Praktickacast je zpracovana formou analyzy platebni bilanddediska jednotlivych dia
a poddti. Vybrané ukazatele jsou také porovnavany ke ktic hodnotdm uvaghych
v literature. Hodnoceny jsou vychylky od rovnovaznych hodngejeeh vyvoj. Celkovy
pohled na vyvoj konkrétni zempak podava syntéza ukazateZeme jsou mezi sebou

komparovany na zakladsybranych ukazatél

Vybrané makroekonomické ukazatele a ukazateleremesti jsou pro vSechny zém
pievzaty z databaze Eurostatu. Data souvisejiciégivekonomickou rovnovahou jsou ze
statistik platebnich bilanci narodnich bank jedmgth zemi. Hodnoty jsou uvedeny

v milionech nebo miliardach euriipadré procentech.

Z pohledu nové metodiky (BPM6) je uvfth polozka rezervni aktiva ve finarim (&tu.

Z praktického hlediska se jedna fiveé uva@nou poloZzku zréna devizovych rezerv. Tato
polozka je tedy z tohotoc¢tu vycleréna a vysledek finamiho &tu je paitan bez ni.
Rezervni aktiva jsou uvedena pod hodnotami jednyathi (tt, a sumarizénich polozek.
Saldo BZného a finaéniho &tu je konstruovano z hlediskailpyu a odlivu kapitalu.

Finartni (Cet se zapornym znaménkem je tedyiam jako piliv kapitalu, protoZze zaporné
znameénko je v tomtorfpact dano rozdilem aktiv a pasiv. Cely firigi (et Wetné polozky
rezervnich aktiv je ale pro viechny staty a cetfobbuveden viflohach. Udaje o hrubém
dluhu 2008-2014 jsou z Evropské centralni banky.
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Pongrové ukazatele jako BU/HDP a hruby externi dluh/RHBou dopgitany autorkou.
Jako data odZném @tu piislusné centralni bankgléno hrubym doméacim produktem z dat
Eurostatu. Drobné vygty jsou ve fornd dopaitani bilance vykof, kde jsou salda ve form
export a import zbozi a sluzeb zwla¥yvoj ménové kurzu je zpracovan z dat Evropske
centrélni banky. Hodnoceni likvidity na zakatimesicniho importu vychazi s pmérnych
ro¢nich hodnot importu a devizovych rezerv (usgth jako koncové hodnotyiglusného

roku).
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Mezinarodni obchod

Obchodovani mimo hranice statu je dneéZnou zalezitosti a vyznamirzasahuje do
z&kladnich makroekonomickych wgf jako je napiklad HDP a zarstnanost.

V této kapitole jsou shrnutytstody mezinarodniho obchodu, jeho vyhody a nevyhody.
Kratce bude pojednano o teoriich mezinarodniho atheha také vlivu ekonomickych

integraci na mezinarodni gnu.

3.1.1 P¥ri¢iny mezinarodniho obchodu

Obecna fic¢ina zahraniniho obchodu jeiejma — méa finést obchodujicim stranam vyhody.
Témi je mySleno ziskani zbozi, které se na domadimrievyskytuje nebo naopak upkatn

piebyt&nych kapacit domacich subjékt zahrandi.

Jako prvotni fi¢ina zahraniniho obchodu se jevi spiSe nedostupnost nez egfahytki,
nicmére v sowasné dob je i tento aspekiastym hybatelem zahraniho obchodu, protoze

zvySuje efektivnost.
Podrobgiji Ize priciny zahraniniho obchodu shrnout takto:

Nedostupnost (nedostatek) ¥irodnich surovin/plodin jako je ropa, zemni plyn, drahé
kovy atd., nize se ale jednat i zeuelské produkty, které je mozné&giovat pouze
v n¢kterych zenipisnych sikach. V tomto pipact se jedna o zasadni nedostatek, ktery je

dan geografickou rozdilnosti.

Nedostupnost produkii je dan subjektivnimi péébami souvisejici s poptavkou po
produktech, které nejsou na domacim trhu k dispdvitZe se jednat o luxusni zbozi, zajem

o konkrétni znéky nebo varianty produktse specifickymi vlastnostmi.

Vynosy z rozsahu,které je mozné realizovatiipvyrobg, ktera je vy3Si nez potencidl
domaciho trhu. Zahrami obchod tihne ke specializaci zeémi.

1Varadzin F., Mezinarodni ekonomie (teori¢étswého hospodatvi), str. 239
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TéZ je mozné uvést dalsiigpiny, které ovSem vgkterém sndru souvisi s vyse uvedenymi.
Jednd se ndjklad o fiznou kvalifikaci pracovnich sil v odliSnych a#tvich, ktera

zpiasobuje nemoznost nebo jen omezenou moznost &yndkteré produkty.

VySSi vynosnost produktmiaze byt ovliviena i podporou daného ogtvi viadou. Naopak

restrikce mohou vést ke snizeni produkce éidovoz atd?

Mezinarodni obchod pomaha optimalizovat alokacogda docilit maximalni efektivity

produkce v celosstovém ngfitku.

3.1.2 Vyhody a nevyhody mezinarodniho obchodu

Sl

Mezinarodni obchodimasi mnoha pozitiva, ale jsou zde také negatiteadkoy nersla byt
opomijenaRadu fFnosi je mozné identifikovat zipdchoziho textu. V tétsasti budou
vyhody a nevyhody dale dagvany s cilem weni dopad na narodni ekonomiky a

spotebitele.

Mezinarodni obchodipdstavuje ndist uzitku pro spdebitele i producenty. Sp@bitelsky
efekt gredstavu moZznost ndkupu zboZzi za niz&t(sxé) ceny, nez by bylaripadna lokalni
cena statku bez existence mezinarodringmbDivodem nizSi sétové ceny je konkuremi
prostedi. Efekt pro producenty sfizd v moznosti dodavat na&wvy trh zbozi za cenu
vySsi, nez by byla akceptovatelna pro lokalnineho alesponavySuje produkci a ziskava
vynosy z rozsahu. iihadré pii vysoké efektivié ziskdvat zahrasmni trhy. UZitek pro
vSechny zervyplyva z toho, Ze kazda z&éma alespb komparativni vyhodu v produkci

daného zboZf

S rozvojem mezinarodniho obchodu souvisi také plepd a roz§ovani nabidky, roz&ni

moznosti vyroby, diky dovozu komponent nebo surovin

K nevyhodam mezinarodniho obchoduipptedevsim vztah zavislosti a to na produktech,
piipadré financni zavislosti na witych teritoriich, kam ekonomiky exportuji. S#n
proexportni zer mohou vyrazdji zattZovat Zivotni prosedi. Zasadni mohou byt také
dopady na spégbitele @i odliSnych hygienickych normach. Rozsahlé propogkonomik

muze mit za nasledek i zhorSovani vykywdomaci ekonomicg.

2 Varadzin, F., Mezinarodni ekonomie (teorigtevého hospodétvi), str. 239
8 Krpec,O. , Hoduldk, V., PolitickA ekonomie mezivdmich vztah, str.72
4Varadzin, F., Mezinarodni ekonomie (teoriétsvého hospodétvi), str. 237-238
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Nerovnovazné impulsy ovliwjici vrejSi ekonomickou rovnovahu (Soky) jsou &xého
hlediska ¢lerény na divody poptavkové, vyvolané n#klad monetarni nebo fiskalni
expanzi. Dale nabidkové igpbeny distem cen vyrobnich vstipapod. Mimo &chto se
muze jednat i o Soky portfoliové fipadré strukturalni. Portfoliové se vyzégi odlivem
spekul&niho kapitdlu do zahratij pii zvySeni rizika. Strukturalni pak zmou

spotebitelskych preferenci nebo rozvojem novychabev®

5 Mandel M., Tomsik V., Monetarni ekonomie v maléwtné ekonomice,str.27- 28
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3.2 Vnéjsi ekonomicka rovnovaha

viv s

Vnéjsi ekonomickd rovnovaha pat spol&né s vnitni ekonomickou rovnovahou
k dulezitym acasto hodnocenym ukazaisl hospodéského stavu zeén Oba ukazatele

spolu vzajemé souvisi a navzajem se owuinyi.

V této podkapitole je definovana &jai ekonomicka rovnovaha a také uvedeny zakladni
informace, podle kterych je ¥3i ekonomicka rovnovaha hodnocena. K tomuto hoemioc
je pouzita pedevsim platebni bilance a jeji salda, vysled&¥nBho @tu a jeho porér

k hrubému domacimu produktu, takémavy kurz a zahratni zadluzenost.

Hlavnimi poZadavky na ekonomickou rovnovahu je dtmobé udrZzovéani takového stavu
finanénich a realnych takmezi doméci a zahramii ekonomikou, ktery v budoucnu nebude

vyZzadovat zrany v oblastech:

ménového kursu

dichodu

e cen

* pergzni zasoby

+ Grokovych sazéb
VnéjSi ekonomickou rovnovahu v transformujici ekonanlze popsat teorii zZivotniho
cyklu, kdy v fiznych obdobich je zajivana stabilita odli&n Transformujici ekonomiky

potrebuji gredevsim vytveéeni podminek pro dovoz zahramiho kapitalu. Vyvojova stadia

jsou popsana v nasledujicim textu.

Mlada transformujici ekonomika je charakteristicka zvySovanim miry investicggabilni
mite uspor. Tyto ekonomiky se mohou potykat s nedostatdomaciho kapitélu, ale i
realného kapitalu. Neni zde€aekavani vyrovnané vykonové bilance asmého dtu jako

celku. Pozadavek vyrovnanosti je zaloZzen na nediindfinancovaniéchto deficif.’

6 Mandel M., Tomsik V., Monetarni ekonomie v maléw¢né ekonomice,str.17
”Mandel M., Tomsik V., Monetarni ekonomie v maléwné ekonomice,str.121-123
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Zrald transformujici ekonomika smefuje Kk vyrovnavani vykonové bilance
prostednictvim fistu exportu a také postupného poklesu dovozni¢nésti a mezniho
sklonu k importu. Narstajici jsou deficity bilance vyn@s které byvaji vyrovnavany
vysokymi reinvestovanymi zisky. | nadéale je rovnlbadodnocena na zaktadedluhoveho

financovani deficit bézného dtu.

DalSi vyvojovym stavem jePosttransformaéni ekonomika, ktera je charakteristicka
poklesem reinvestovaného zisku na hodnank pro vysplé ekonomiky. Sokasreé se
vyrovnava saldo imych investic a zetnprestava bytcistym dovozcem kapitalu. Pro

rovnovahu jeieba vyrovnanostdiného étu, kterd je tazena exportnim vykonem.

Poslednimi stadii jsolExpandujici vyspéla ekonomika a Dlouhodolé rovnovazna
ekonomika. Tyto zenm& jsou cistymi vyvozci kapitalu. K pedpokladm rovnovahy
ekonomiky pati kladna vykonova bilance a vyieni dostatku devizovych zdipj
z prebytk bézného dtu. Vysledkem rostoucichifnych investic je postupnyiechod ke
kladné bilanci vynos Roste bohatstvi ekonomik a s tim i domaciighat a to az na Urokve

vyrovnanosti®

3.2.1 Platebni bilance

Platebni bilance je velmi vyznamna ¥@la, jejiz hodnoty ovlisiuji dalSi podstatné
makroekonomické valiny, jako jsou hruby doméci produkt (HDP), zgtmanost, Urove

cen, urokova mira a také devizovy kurs. Efekt owiihi je obousrrny. Je chapana jako
zaznam transakci mezi domaci ekonomikou a zatinarda utité ¢asové obdobi, typicky

jeden rok, kde transakce maji pni vyjadeni a vyZzaduje se jeji vyrovnanaost.

Domaci ekonomiku reprezentuji rezidenti, tj. ekorok@ jednotky se sidlem v dané zemi
nebo zavody a polsky produkujici na Gzemi daného statu a registroveumiti systému.
Zahranéni subjekty (nerezidenti) jsou ostatni subjekty mindomaci ekonomiku detns
turista, zahraninich zastupitelstvi atd. Jako transakce jsou zdgdaty pevody zboZzi
sluzeb a majetkovych narbknezi domacimi a zahramimi subjekty:°

8 Mandel M., Tomsik V., Monetarni ekonomie v maléwné ekonomice,str.124-126
9 Bredk, J., Sekerka B., Makroekonomie, 2010,str.233
10varadzin F., Mezinarodni ekonomie (teorigtewvého hospodatvi), 2013,str.354-355
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Platebni bilance umdhje p'edvidat jisté jevy. Jedna se hi&tad o kratkodobéiedvidani
kapacitu trhu zeg kdy zeng s deficity platebni bilance budou tihnout ke snizehoto
stavu a snazit se omezit import. Dlouhodobé dgfiedou k tlakm na znehodnocenidmy,
piebytky naopak. Dlouhodobé deficityudou nazné&ovat nasledné zavedeni devizove

kontroly plafi spojenych si@vodem zisk, dividend, licesinich poplatk atd!*

Je nutné si wdomit, Ze pestoze platebni bilance ukazuje mozZnostiéynve forne
nagiklad snizeni impoit pokud jsou vysoce deficitni, nemusi to byt pretgtimozné diky

raznym mezinarodnim zavai (clenstvi v zég volného obchodu, WTO atd.)
Struktura platebni bilance

Pohled na platebni bilanci je obvykle dvoji — horifalni (¥cna struktura) a vertikalni
(operace z hledisk&itivu nebo odlivu pe&z). Horizontalni struktura je reprezentovaka p
hlavnimi &ty, které jsou dalélerény na poddty. Vertikalni struktura fedstavuje detni
fazeni poloZzek na kreditni a debetni. Za kredit@rage jsou povazovany ty, kter@nasi
piijmy ze zahrani. Jedna se o export zbozi a sluzeb, impbchddi, transfed, kapitalu a
snizeni devizovych rezerv. Kreditni operace jsomnamenavany se znamenkem plus.
Debetni operace znamenaji odliv ptedii do zahrarii, a jsou zapisovany s minusem.
Mezi debetni operace paimport zbozZi a sluzeb, exportichodi, transfed, kapitalu a

zvyseni devizovych rezefd.Toto pojeti je k vidni viack starsi literatury.

S vydanim nového manualu platebni bilance v rod@92@astavaji v tomto pojeti jisté
zmeény. V tu piimych zahrardinich investic jsou misto siru investic uvadny polozky
jako aktiva a pasiva. V podiech EZného dtu se zminil ndzev z Bzné vynosy na prvotni
duchody a transferové platby naathody druhotné. Rezervni aktivaijvke vyélenovana a
ozna&ovana jako devizové rezervy, jsou nyni usdal v polozkach finamiho G&tu. DalSi

metodické zminy jsou k nalezeni v uvédych zdrojich3!4

11 Durgékova J., Mundel M., Mezinarodni finance, 2007, K5

12 Bredk, J., Sekerka B., Makroekonomie, 2010, str. 238-23

13CNB, Casto kladené otazky tykajici se zavedeni BPM6 [ehlidostupné z
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnfcsfag/casto_kladene_dotazy ohledne_zavedeni_ipoifii@it.
16.3.2016]

14 CNB, OlSovsky R., Mezinarodni standard statistiky eitaii bilance Mezinarodnihosmového fondu (BPM6),
[online], dostupné z
http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konferenqmejevy/vystoupeni_projevy/download/olsovsky 20946 tk_cs
u.pdf [cit. 16.3.2016]
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Schéma 1: Schéma horizontélni struktury platebdanbe:
Bilance
zbozi
Bilance
sluzeb
Prvotni
dlchody
Druhotné
dlchody

Platebni

bilance v 2
Primé

investice

Portfoliové
investice
Financ¢ni
derivaty

Ostatni
investice
Rezervni

aktiva

Zdroj: Vlastni zpracovani, didencni IMF

Bézny ucet v polozkach zbozi a sluzeb zaznamenava expomyarty mezi obchodujicimi
zememi. Pod@et primérni dchody (&Zné vynosy), které seéld na mzdy, a platy
zamestnand a gijmy souvisejici s vlastnictvim kapitalu (ragividendy a uroky). Primarni
dichody propojuji koncept hrubého domaciho a hrubgd@dniho produktu. Druhotné
dichody (&zné transfery) je poloZka, kterd zaznamenava ceskytnutého zbozi, sluzeb
a finartnich aktiv, ktera jsou poskytovana jednou institjicé instituci, a to bez
protihodnoty. P&t sem datz piijmu, z majetku atd. Také socialfigpivky, ale i revody
prostedki na mezinarodni kooperaci. Typicky vyznamnyiisptvkem jsou transakce
spojené s Evropskou unt?,

15 preloZeno autorkou dle - IMF, Balance of payments lateinational investment position manual , [orédustupné z
https://www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2007/pgith6.pdf ; [cit. 9.3.2016]
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Kapitadlovy Uc¢et zaznamenava obdrzené a vyplacené kapitélové platiynez peéz a
zasob) a také nabyvani nebo Ubytek nefinésh aktiv. Ke kapitdlovym fiesurim pati
nagiklad nabyvani majetku, ale i odpé&si dluhi vetitelem, u polozky nefinaimich aktiv
jsou to licence, loga, znly, ochranné znamky apod. Seti béZného a kapitalovéhoctu

je také oznéovan jako tzveisté mjcky (+)/Cisté vypijeky (-).

Finan¢ni Ucet je zaloZen na furtkich kategoriich rozdenych na aktiva a pasiva. Do
financniho (tu nalezi polozky imych zahrarinich investic, portfoliovy, ostatnich
investic, dale finaéni derivaty jiné nez za#stnanecké akcie a rezervy. Polozkamnych
zahranénich investic je definovana jakagshranini investice, které umdaji kontrolu
nebo vyznamny vliv n&izeni firmy. Kontrola je definovana jako podittsi nez 50%
volebnich prav p tizeni a vyznamny vliv jako drzba 10%. Tento vliviza byt i
prostednictvim propojeni spataosti, kdy jedna ovlada druhou pi@stnictvim podilu
(negimo). Portfoliové investice jsou rovh preshranini investice zahrnujici dluhové a
majetkové cenné papiry, které nejsou zahrnuty jirfélertfoliové investice se liSi od
ostatnich investic tim, Ze poskytujipy péistup k finagnimu trhu a jsou tedy likvidijsi.
Ostatni investice jsou rezidualni kategorii, kaijgahrnuty transakce, které nejsou uvedeny
v jinych &tech. Rezervni aktiva fedstavuji aktiva, ktera jsou snadno dostupna a
kontrolovana minovymi autoritami a slouzi pro intervence na devéu trhu a dalSich

souvisejicich cil. 1°

Saldo chyb, opomenutivyrovnava problémy Zysobenymi nefesnymi statistickymi daty,

které jsou zpsobeny nedokonalou evidenci a metodikou nebo kyrmokozdily’

16 Prelozeno autorkou dle - IMF, Balance of payments laernational investment position manual , [orjduestupné z
https://www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2007/pgith6.pdf ; [cit. 9.3.2016]
17varadzin F., Mezinarodni ekonomie (teorigtevého hospodatvi), 2013,str.358
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3.2.2 Salda platebni bilance

Platebni bilance ve struk®l horizontalni a vertikalni ukazuje platebni polpZk jejich
zarazeni z hlediska ipivu a odlivu finargnich toki. Tento pohled négmasi rychlou
piedstavu k hodnoceni ditych aspeki vnéjSi ekonomické rovnovahy, a proto se uziva
ucelerjSi pohled na platebni bilanci ve fo¥msald. V nasledujicim textu jsou rozebrana
salda vykonoveé bilance, saldéZmého @tu a celkové saldo platebni bilance.

Vyrovnavacimi polozkami u kazdého salda platebfdngie jsou ostatnicty a poduty,

které nejsou v daném saldu zahrnuty.
Saldo vykonové bilance (NX)

Toto saldo je row¥ ozn&ovano jakocisty export a ma ipmy vliv na vySi hrubého
domaciho produktu.iPnanista tohoto salda roste i HDP a naopak. Jedna se o saidu
zbozZi a sluzeb. Tyto polozky jsou z hledisk&reho dtu nejvyznamgyjsSi. Vykonovou
bilanci vyznamg ovliviiuji zahranéni sménné relace. Index zahrg&nich snénnych relaci
(I7) je vztahem mezi pohybem dovoznich a vyvoznich ¢®rpoklesu +rmusi dana zetn
pokryt stejny objem realného dovozu stalsSim objemem realného vyvozu, coziskkdku
vede k poklesu domaciho disponibilnihticdodu, ke sniZzeni sgeby a poklesu Zivotni

urovn (za podminky ceteris paribusy.

Faktory ovliviujici velikost exportu a importu jsou rifidad domaci dchody v gipac
importu a domaci a zahr&ni cenova hladina agnovy kurz u exportu i importu, ale i dalsi
ekonomicka opaeni typu cel a kvot a take preferenci sebiteli. Efekty vyplyvajici ze
zmeén menoveého kurzu jsou uvedeny v kapitole tykajici sesnavého kurzu. Cla a kvéty,
tedy protekcionisticka opani maji za nasledek snizeni exportu a posileniolitap
Z hlediska preferenci je to pak rozliSna anbweovaci u gkterych statk. DalSi moznosti
ovlivnéni je napiklad bojkot vybraného statu nebo zboZi z politatkyekologickych a
jinych divoda.t®

18 Mandel M., Tomsik V., Monetarni ekonomie v maléwéné ekonomice, str. 16- 17
19 Break, J., Sekerka B., Makroekonomie, 2010,str. 238
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Saldo k¥zného &tu

Zahrnuje sumu sald vSech polozekfého dtu. Vysledek Bzného dtu jecasto hodnoceny

Udaj a je udavano, ze peéndeficitu kézného dtu by nengl byt vyssi nez 5% HDP.

Saldo BZného dtu ma navaznost na stav inveésfipozice zem (viz. nasledujici odstavec).
Investiéni pozici tvdi aktiva a pasiva konkrétni zémuaci zahranénim subjekiim v ugitou
chvili (tj. stavova). Rozdilem aktiv a pasiv jedalinvesténi pozice. Na stranaktiv jsou
hlavnimi polozkami fimé investice, portfoliové investice, finari derivaty (jiné nez
rezervy) a zamstnaneckeé obce na akcie, ostatni investice a nezaktiva. Na strahpasiv
jsou shodné poloZzky mimo rezervnich aktiv. Pro BiulozliSeni jednotlivych polozZek je
priloZzena piloha 12°

Prebytek KZného &tu miaze zpmisobit zvySeni zahragnich pohledavek, snizeni
zahrantnich zavazik nebo vést k akumulaci drzby zahrfariho majetku. Zaporné saldo

vede ke zvy3eni zahranich zavazk nebo snizeni zahramiich pohledavek!

Za dlouhodob udrzitelny stav &ného @tu je povaZzovana i situace, kdy deficéZzhého
Gctu je financovan filivem nedluhového kapitalu, ipdevsim gimych zahrarinich

investic2,
Saldo celkové platebni bilance

Pohled na toto saldo je mezi ekonomy rozdilrikteti se giklani k nazoru, Ze vijjpact
nulového saldo je platebni bilance vyrovnana (Mlihd®yrovnanost platebni bilance
nemusi automaticky znamenat, Ze je v dlouhodobé&tredrtdobém horizontu nastolena
vngjSi rovnovahaCasto je upozdiovano na fliv kratkodobého kapitélu, ktery se uziva
k profinancovani deficitu salda&ného @tu. Je povazovan za nestabilni zdroj financovani,
ktery miZe v budoucndinit problémy s devizovou likviditod®

Toto saldo je vyrovnavano pouze pomociutdevizovych rezerv. Deficit nebo schodek
celkového salda bude vést k znehodnoceni (defieltp zhodnoceni {pbytek) nénového

kursu.

20 CNB, Investini pozice zeronline], dostupné z
https://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilandat/svesticni_pozice/ip_czk.htm [cit. 21.2.2016]
21 Neumann P., Zambersky P., Jirankova M., Mezindreonomie, 2010, str.99-100

22 purgakova J., Mandel M., Mezinarodni finance, 2007, Ztr

23 Mandel M., Tomsik V., Monetarni ekonomie v maléwené ekonomice, 2008,str.27
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3.2.3 Vyrovnavaci mechanismy platebni bilance

Jednotlivé dty platebni bilance mohou vykazovat deficity nelelyytky, &koli platebni
bilance jako celek jedtné vyrovnana. Hlavni sledovanymitém je &zny (et, kde je
negasgji pozorovano automatické vyrovnavani pomoci cehoyédichodového a

kurzového mechanismu.
Cenovy vyrovnavaci mechanismus

Tento model vychazi zZipdpoklad pevnych smdnnych kurZ a rozdilu mezi cenovymi
hladinami v mezi sebou obchodujicich zemich.

VyS8Si cenova hladina nez v zahkdnsnizuje poptavku po doméacim zbozi a zvySuje
poptavku po importu. VysSi cenova hladina je spojen&tSim mnozstvi pefz v
domaci ekonomice, je to stav, kdy @hy (&et v gebytku. ZvySovanim importurebytek
klesa. Mechanismus funguje i @pd. Schodek &Zného @tu je provazen poklesem &tiva

v zemi a tedy niZ8i cenovou hladinou, ktera vedisku vyvozu a ndslednému vyrovnavani
deficitu. PIn& rovnovaha mezi ekonomikami je nastal pokud jsou transak naklady

zahranéniho obchodu zanedbatelffé.
Dichodovy vyrovnavaci mechanismus

Duchodovy vyrovnavaci mechanismus fungujenepruznosti cen a mezdgnového kurzu

a ekonomiky operujici pod svym potencialnim produokikeynesianské pojeti).

Export je vtomto pojeti povazovan za autonomnizgnesly na dchodu). Import ma
autonomni i indukovanou slozku. Mezni sklon k impofm), je definovan jako zéna

importu v gipac, zvySeni dchodu o jednotku.

Zaporny kZzny (et vede ke sniZzovaniudhodu v zemi, které je nasledovano poklesem

importu a tim dochazi kést&nému) vyrovnani platebni bilancé.

24 Varadzin F., Mezinarodni ekonomie (teori€tsvého hospodatvi), 2013, str. 359-362
25 Neumann P., Zambersky P., JirAnkova M., Mezin4drelanomie, 2010, str.112
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Kurzovy (ménovy) vyrovnavaci mechanismus

Vyrovnavani platebni bilance se se v tomtipad déje prostednictvim zrnény ménového
kurzu, tj. v systému plovoucich émovych kurZ. Pro zjednoduSeni modelu j@asto

piedpokladana podminka nénmé domaci i zahratmi cenové hladiny.

Pasivni saldo é&Zného étu zvySuje nabidku doméaciémy (domaci subjekty poptavaji cizi
meénu pro uspokojeni zavaila nabizi domaci énu). Tento stav naslednyvola depreciaci
(znehodnoceni) domaci émy. Znehodnoceni #émy relativié zlevni export a zarovie

relativré zdrazi import, tedy zlepSuje vyvoz a sniZzuje dof@drobuji viz. ménovy kurz).

Zmeny v hodnotach exportu a importu se nemusétdinou neprojevuji ihned po zme
ménového kurzuCasové zpoZthi zobrazuje J-tivka, ktera pedpoklada, Ze kratkoddb
dojde k dalSimu pokleswtbného dtu PB, které je zjisobeno faktem, Ze jisté produkty jsou
jiz vyrobeny a obchodnici za&w prepaitu dostanou ménpertz. V delSimcasovém useku
se projevi efekt zvySeni poptavky po domacim zhozahranii a tim dochazi kistu

bé¢Zného tu.

Aby znehodnoceni domaciémy vedlo k postupnému odstfam schodku BZného @dtu je
nutné splini tzv. Marshall- Lernerovy podminky, ktefi&a, Ze sotet pruznosti poptavky
po vyvozu vzhledem k émovému kurzu a s@et pruznosti poptavky po dovozu vzhledem

k ménovému kurzu musi bytétsi nez 1. B sowtu elasticit nizSich nez 1, znehodnoceni

povede ke sniZe®istého dovozu aiphodnot rovné 1 seisty vyvoz nendni.2®
Monetarni vyrovnavaci proces

Vychazi z poptavky a nabidky na genim trhu, kdy se nerovnovaha na tomto trhu piiojev

rovréZ v nevyrovnanosti platebni bilance.

Vyrovnavaci mechanismus se liSi dle systéndnouého kurzu. U fixniho kurzu v dlouhém
obdobi, kdy produkt je na potencidle a doméaci ekoka neni schopna ovlivnit &iovou

cenu ani urokovou sazbu, ale je naopak jejidfemcem 2’

Za tchto pedpoklad previs nabidky petz nad jeji poptavkou vede ke schodku platebni
bilance a naslednke sniZzeni devizovych rezerv. Tento jev jéisgbem tim, Ze volné

prostedky jdou na zahragni trhy a tim vyvolavaji deficit naginé a finatinim (ttu.

26 Neumann P., Zambersky P., JirAnkova M., Mezindrekanomie, 2010, str.107-112
2" Neumann P., Zambersky P., JirAnkova M., Mezindreanomie, 2010, str.116-117
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Schodek platebni bilance vede k znehodnoceni domégcy. Centralni banka prodava
devizy ze svych rezerv a snizuje domécigieinzasobu, tim vyrovna nabidku a poptavku a

dochazi k rovnovaze.

V opané situaci (za stejnych podminek), tedgvisu poptavky nad nabidkou @&nsi
ekonomické subjekty doipliji penize ze zahratij tj. zvySuje se vyvoz, jejimz nasledkem je
piebytek EZného dtu a zhodnoceni doméaciny. Centralni bankou jsou prodavany devize

a nastolena rovnovaha. U fixniho kurzu seéaymnepromitnou do domaci cenové hladiny.

V systému flexibilnich kunz na revis nabidky nad poptavkou po geith reaguje platebni
bilance snizenim (schodkem), proto#strmnoZstvi pefz zagicini rast domaci cenové
hladiny (na rozdil odigdchoziho fipadu) a v dsledku vySSi poptavku po nich analogicky

v opaném pripads. 28
3.3 Ménovy kurz

Ménovy kurz je dlezitou sodésti mezinadrodniho obchodu ve chvili, kdy mezi sebo
obchodujici zem nemaji shodnou &mu. VySe nénovych kurz vyrazré ovliviiuje ceny
zbozi, surovin, sluzeb atd. a tim i export a imparnich. Vyznam nového kurzu ndista
s otewenosti ekonomiky, a to jak tipac, Ze zem je silné proexportni a tyto aktivity tud

vyraznoucdast jejich pijma, tak i v situaci, kdy je zavisla na importuddirych surovin.

Obecr je menovy kurz definovan jako cena jednémy v jednotkach jiné gmy. Specificky
je rozliSovan zapisy na tzviimou kotaci, ktera ukazuje cenu jedné jednotky miziny
v jednotach domaci ény (nag. 27 K& za 1 EUR) nebo népna kotace vyjailijici cenu
jedné domaci jednotky v jednotkackmy zahranini (nag. 0,037037 EUR za 1&. Castji
je mozné vidt zapis pimy.2°

Zmeéna nenového kurzu ve smyslu oslabeni domaénynvzhledem k zahraémi mené je
ozna&ovana jako devalvace. Pokud k takovéteeméndochazi v ramci flexibilniho kurzu,
pak se mluvi o depreciaci. Qfyey jevem je revalvace (fixni kurz), respektive ajmee

(flexibilni kurz), kdy dochazi ke zhodnoceni domidny vici zahranéni.

28 Neumann P., Zambersky P., Jirankova M., Mezindredanomie, 2010, str.116-117
29 Soukup, A., Mezinarodni ekonomie, 2012, str. 156-1
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3.3.1 Rezimy ménovych kurzi

Zarazeni do systému dnovych kurzi zavisi na nie ovliviovani kurzu centralni bankou
statu. Klasické roztleni ukuje rezimycistého plovouciho kurzujzeného a fixniho kurzu.

V SirSim¢lenéni pak dalSi mezistugn

V rezimu ¢&istého plovouciho kurzu (free floating) centralni banka avizuje, Ze nebude
zasahovat do smového kurzu, ten se tak t¥gouze na devizovém trhu v ramci nabidky a
poptavky. V tomto systému centralni banka praktiokpotebuje drzet devizové rezervy.

Nevyhodou systéemu je komplikovggi planovani pro firmy kédi kurzovému riziku.

DalSi kurzovym rezimem j&izeny plovouci kurz (managed floating), kdy se banka
nevzdava moznosti zasahovat do vy$aaowého kurzu, a dle jeji Gvahyiire intervenovat
na devizovém trhu, pro podporu definovanych Zajfypicky se jedna o intervence ve
smeru oslabeni domaciny. Devizové rezervy jsou pouzity, pro nakup zahmainmény za

domaci, a tim znehodnocuje domaehion®°

Crawling peg je snmeénny kurz, kdy domaci #ma je fixovana na vybranou zahrami menu.
M¢éna je periodicky pzpasobovana v malych mnozstvich k fixniieww zavislosti na trznich
faktorech. B znehodnoceni gmy ma za nasledek menSi traumaticky efekt v narodni

ekonomice. Z tohotoitvodu je obvykle uzivana u slabyckem3!

Pevny kurz (fix rate) je stav, kdy domacid#na je vazdna nadnu jinou nebo na koS &n.
centralni banka df hodnotu kurzu k referéni méné a zavaze se tuto hodnotu dlouhogob
udrZzovat pomoci devizovych intervenci. Stanovigetdiacni pasmo, z kterého by se ném
kurz vychylit. Fluktu&ni pasmo se fiZe pro fizné neny liSit. Pevny kurz je drzen Centralni
bankou, ktera je povinna zasahoviatgchyleni z fluktugniho pasma. Povinnost zasahnout

je spojena s p&ebou dostatmé zasoby devizovych rezerv.

Currency board je sneénny rezim zaloZeny na uplné snitelnosti domaci gny na nénu
rezervni ve fixnim kurzu a 100% pokryti géni zasoby podloZené devizovymi rezervami.
Tento sménny reZim je zaloZen na explicitnim legislativniavazku sranovat domaci rny

za specifickou cizi #nu ve fixnim kurzu?

30 Neumann P., Zambersky P., Jirankova M., Mezin4relonomie, 2010, str. 65

31 preklad autorky dle — Policonomics, Crawling Peg,oe]j dostupné z http://www.policonomics.com/cragtpeg/,
[cit. 7.3.2016]

32 preklad autorky dle — Policonomics, Curency Board,fujlidostupné z http://www.policonomics.com/cucyeboard/
[cit. 7.3.2016]
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VySe zmigné intervence maji zahravat wtSim vykyvim kurzu, pipadreé pinit jiny cil
stanoveny centralni bankou. Niégpad pokud je tlak na depreciaci koruny a cenfréamka

se obava dopdcha ekonomiku, pak za devizoveé rezervy nakupujagartypicky za dolary
nebo eura. Tim zvySuje poptavku po karanbrani jejimu znehodnoceni. Pokud je tlak na
znehodnoceni silny a dlouhodoby, pak zasahy &tegiisou schopny tento stav odvratit.
Intervence a deklarace centralni banky mohou ndbha&sn pro investory, kiese na jejich

zéklad mohou rozhodnout alokovat kapit3d.
Meénové rezimy ve vybranych zemichiestni a vychodni Evropy, jsou k ¥iai na obrazkul.

Obrazek 1: Mnové rezimy ve &dni a vychodni Evrep

Exchange rate regimesin CEE

Albania u- @ =% Fioating
Poland [©)] 2% Managed float
Czech Republic _ (GD)] % Crawling peg or band
Maoldova [ ] (G) = Feg
Romania - ™ 25% Currency board
Serbia [ @ L Eure Zone member
Hungary q @ S Mo separate legal tender
Ukraine
Russia Year of initial
Macefmma stabilization program
Croatia
E‘I’i]a:;zia - Year of introduction
Bosnia and Harz, of inflation targeting
Bulgaria and current target rate
Slovenia
Slovak Republic
Estonia
Latvia
Montenegro
Kosovo

1990 1995 2000 2005 2010

Source: AREAER database to 2012 updated by author.

Zdroj: IMF, 25 Years of Transition Post-Communistépe and the IMF, str. 17

3.3.2 Teorie devizovych kurai

Cilem teorii devizovych kutzje zdivodnit zneny ménovych kurz za ugitych podminek.

Mezi nejznanyjSi teoriepafti parita kupni sily a je ji moznétasto vidt pod anglickou
zkratkou PPP — Purchasing Power Parity. Tatodené d¥¢ verze a to absolutni a relativni.
Absolutni verze se opira o tzv. zakon jedné ceny, ktdkg@, Ze shodné zbozi byt byt
v riznych statech stejnou cenu. Mape za 1000 Kje mozné koupit stejny soubor zbozi
(po prepaitu menovym kurzem na jinou #ému) jako vCR. Tato ekvivalence by &a byt

zachovéana pro jakékoli porovnani zethi.

33 Holman R., Ekonomie, 1999, str. 575-576
34 Durgakova J., Mandel M., Mezinarodni finance, Prah&728tr. 77-78
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Absolutni verze odvozuje énovy kurz od poréru cenovych hladin. V praxi je pro vyty
pouzit spatebni koS, ktery reprezentuje struktury $pby v zemi. V dsledku toho ale ize
dochéazet k odliSnostem v pragpech (k dalSim odliSnostem tthe dochéazet vigledku

rozdilnych cen).

V souvislosti s touto teorii se Ize setkat s ukeieah ERDI ( Exchange Rate Deviation
Index), ktery vyjatuje miru vlivu ostatnich faktérna kurz. ERDI je pogr mezi trzni
kurzem a paritou kupni sily (ERDI = SR/ SR (PPP))

Teorie PPP tvrdi, Ze zZma devizovych kurk zachovava paritu kupnich sil porovnavanych
mén. Uskali a podminky této teorie jsotedpoklady, kterou s&asto nesléuji s realitou,
pati sem pedevsim nulové transé&ki naklady, mezinarodni volny pohyb zboZi a velmi

Siroka konkurence. Zadna omezeni ve fosubvenci, cel atéP

Relativni verze PPPvyswtluje zmeny ménového kurzu rozdilnosti inflaci wznych
zemich. Pedstavuje vice dynamicky pohled, kdy vyjaj@ prostednictvim cenovych
indexi procentni zrény cen ve sledovaném obdobi. Pro aproximaci vinflace na kurzu
stati vyuzit inflatniho diferencialu (ID), ktery je definovan jako ddzmezi inflaci domaci

a cizi zend, tento rozdil (+1) std vynasobit rovnovaznym kurzem z minulého obdobi.

S relativni verzi PPP souvisi pojmy jako jsou rgdi@novy kurz, index redlnéhodnového
kurzu a index efektivniho gmového kurzu. Redlny &novy kurz je korigovana hodnota
nominalniho kurzu hodnotou indexu vlivu inflace karz, obvykle je uvéagh v cenach
pramyslovych vyrobk (PPIl) a spdebitelskych cen (CPI) a slouzi k posuzovani
konkurenceschopnosti mezi zémi. Obdobg je definovan index realného kurzu, ktery je
mozné vidt castji, pii pouzivani tohoto indexu je nutnédét, zda byl spsitan na zaklagl
piimé nebo nefmé kotace. U ngfmé kotace st indexu ukazuje na reélné zhodnoceni
kurzu. Zhodnoceni vigledku znamena zvySeni kupni sily domaényn ale také snizeni
konkurenceschopnosti. DalSim indexem, ktery je mgovazovat za komple&si, protoze
zachycuje postaveni zémroti vice obchodnim partnen na rozdil od vySe uvedeného, je
index realného efektivnino kurzt.

35 Durgakova J., Mandel M., Mezinarodni finance, Prah8,726tr. 78-79
36 Durgakova J., Mandel M., Mezinarodni finance, Prah8,726tr. 81-87
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Teorie parity Urokové miry

Pro tuto teorii je z&kladnimiedpokladem volny pohyb kapitalu mezi zem. Investdi se
snazi o ziskani stejnych vyringe svych aktiv v jakékoli am¢. Parita urokové miry je
popisovana ve dvou formach a to jako tzv. krytéekryta parita. Ob budou podrobgji

popsany nize.
Nekryta parita trokové miry

Pri hodnoceni nekryté Grokové parityse investti soustedi na dva tlezité faktory, ke
kterym pati rozdilnost urokovych g domacich a zahranch (Grokovym diferencialem) a
rozdilem mezi dekavanym spotovym kurzedv dobs splatnosti a saiasnym spotovym

kurzem.

Nekryta parita Urokové miry tvrdi, Ze 2na kurzu by rdla byt @iblizné shodna s trokovym

diferencialem. Je to také podminka rovnovahy nazdeem trhu.

Tato teorie 6ekava pi rastu zahrariini Urokové miry depreciaci domacény a naopakip
rastu domaci urokové miry apreciaciidem &chto znén je pohyb kapitalu.ifedpoklada

se, ze reakce devizovych ke rychlejSi nez zgma urokovych sazeb.

Zakladni verze teorie vychazi z podminek, které&smejv praxi naplovany. Jedna se o
piedpoklad dokonalé substituce zahéaich aktiv (tzn. nep@itd se zde s rozdilnym
rizikem) a také je zde kalkulovano se znalosti Guwgkh neér dogredu (plati jen v uiitych
piipadech). Tyto nedostatky se snazi dale ofilstiat dalSi teorie jako néflad portfoliovy
piistup k investicim (prvnifippad) a teorie efektivnich titdruhy gipad).

S touto problematikou souvisi také tRisheinv efekt, kteryiika, Zze nominalni urokova
mira ma d¥ sloZzky a to realnou urokovou miru &@avanou inflaci. ® relativni stabili
realnych arokovych gt jsou pohyby Urokovych sazeb spojenycsl@vanou inflaci.
V dlouhém obdobi ma byt realnda arokova mira shodnatabilni ve vSech zemich.
Rozdilnost trokovych #r vyjadtuje odlisna infléni osekavani v iiznych zemich. Urokovy

diferencial determinujed@kavané zrmy spotového kurze?

37 Nekryta je ozngovana z dvodu prace sd&kavanym kurzem (spekulace) — nekryje kurzové aizik
38 Cena za kterou se obchoduji devizy v rdmci prorsptobchod (max. 2 dny)
39 Durcakova J., Mandel M., Mezinarodni finance,2007,3r95
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Kombinaci relativni verze parity kupni sily a fisbea efektu pro dvzent, Ize pozorovat
tzv. mezinarodni fishéw efekt a opt u zeng s vysSi Urokovou mirou j&ekavana apreciace

.

ve srovnani s gmami s nizSi rokovou mirou.
Kryta parita Urokové miry

Nekryta parita Urokové miry pracuje &kavanim ve form zmen spotového kurzu. Ve
verzi ozngované jako kryta je pro rozhodovani o invé&stiprilezitosti hodnocen rozdil
arokovych nér doma a v zahradii a rozdil mezi forwardovym devizovym kurzem a
sowasnym spotovym kurzem.fiPuzaweni terminovaného kontraktu méegem jasé

stanovenou realizai cenu (snaha o eliminaci rizika).

Z rovnice kryté urokoveé parity vyplyva, Ze turokadifjerencial odpovida relativnimu rozdilu
mezi forwardovym a spotovym kurzem (terminovanoénpf). Ri zahrnuti terminované
prémie jako dalSiho aspektu hodnoceni rovnovahyde@zovém trhu pak udrokovy
diferencial odpovida terminované prémii, rozdilecekavanych inflacich acekavané

relativni zngéng spotového kurzuf?
K urokovému diferencialu jeédba doplnit, Zeipmo ovliviiuje finartni &et, kdy i vyssi
hodnot domaci urokové miry nad zahréindochazi k filivu zahranéniho kapitalu. A tak

narista ffebytek tohoto &u, pripadré se snizuje jeho schodék.

“Duredkova J., Mandel M., Mezinarodni finance, ,2007,39-96
I Holman R., Ekonomie, 1999, str.593
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3.4 Zahrani¢ni dluh

Zahranéni dluh je velmicasto zmiiovana vekina, ktera ukazuje stav zavdzktatu ke
statim ostatnim.Casto diskutovanym problémem jéegluZenost stata jeji dopady na
vétitele i zemi samotnou.V nasleduji@sti budou identifikovany subjekty, které se pgdile
na zahrarinim dluhu, déle jeho vliv na platebni bilance aétddodnoceni zahrafmiho
zadluzeni na zakl&pomerovych indikatod.

Externi dluh nebo také hruby zahrarii dluh je definovan jako nezaplacengsiatek
zavazk (platba jistiny, uroku), které jgdba v budoucnu uhradit (nez&pé se tedy tzv.
nedluhovy kapital, tj. fmé a portfoliové investice). Tyto vztahy nastavagzi rezidenty a

nerezidenty dané zem

Zahranéni zadluZzenost je mozné raditl na kratkodobou a dlouhodobou, dale podle

dluznika a pouzitych instrument'?
Subjektem (dluznikem) @ize byt:
» Centralni banka
» Instituce gijimajici vklady mimo centralni banku
* VIadni instituce
» Ostatni sektory
Rozdleni dle instrumerit
e Ob&zivo a vklady
e Dluhové cenné papiry
o Pajcky
e Obchodni Gery

e Ostatni dluhové zavazky

42 CNB, Zahranéni zadluzenost,
[online]https://www.cnb.cz/cs/statistika/platebnilabce _stat/zahranicni_zadluzenost/zz_czk.htnt., {c2.2016]
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Prak casové rozliSeni dluhové kapitalu je velmi vyznammgptoze vysSi podil
kratkodobého zadluZeni ma vliv na likviditu a tuggavznimano vice negatignnez pokud
je tomu opan¢. K vysi, ale také postu prihlizeji ratingové agenturyiphodnoceni zemi a
samozejnk také gipadni investd. Kriticka hranice dluhu fedstavuje 40% hrubého
domaéciho produkttPAckoli je to z rozdleni subjekli patrné, je nutné fdaznit, Ze vliadni
dluh je pouzeiasti zahragniho dluhu. Z hlediska Maastrichtskych kritériivjgznamny
praw vladni dluh a jeho podil na HDP, tento Udaj by &ldoyt vysSi nez 60%.

Kryti zavazki

Bézre je hodnocena solventnost a likvidita firem, vzieledk zahrardi je mozné roviéZ
hodnotit pordrové ukazatele, které ukazujiipadnou platebni schopnost a moznosti kryti

pohledavek.

K témto ukazatelm pati schopnost splacet dluhy prisinictvim exportu zboZi a sluzeb.
Dale jsou hodnoceny devizové rezervy, které yryt ve velikosti alesppve velikosti
téi mésicniho importu. Ve vztahu devizovych rezerv a kratio@l zadluZzenosti je za
vhodnou hodnotu povazovana 1, tj. plné kryti krdtkeého dluhu?*

“3Spsvasek a kol. Makroekonomicka analyza, 2012, str.. 479-
4“spsvasek a kol. Makroekonomicka analyza, 2012, str. 479-
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4 Analyticka ¢ast

Visegradska skupina je uskupeni zeétgf stati stedni a vychodni Evropy, do kteréhoijpat
Ceska republika, Slovensko, Polsko addssko. Jedna se o z&které maji spolaou
historii v podols relativni ekonomické uz#gnosti, resp. oté¢enosti k jen skterym staim

(vychodni blok) a také jsou geografickymi sousedy.

K dalSim spolénym charakteristikam piétclenstvi k vyznamnym integéaim celkim, &
uz ekonomickym nebo vojenskym. K Edgtoupily 1. z& 2004 a do této doby bylfeny
integra&niho celku CEFTA. VSechny také piado OECD a NATO.

Visegradska skupina ma vlastni fond, ktery podmopupjekty v oblastech kulturygey a
vyvoje a feshranini spoluprace a podporu turistického ruchu a spélips ramci Skol.
Rozpaet toho fondu je od roku 2014 8 milibeur. Rispevky jsou rovnondrné ziskavany

od vlad vechkilend.*®

Hodnoceni zemi je uskutno prostednictvim vymezeni vybranych zakladnich
makroekonomickych ukazatele jako HDP &zbych cenach, HDP/obyvatele v PPS,
hodnotou inflace a mirou nezastnanosti. Vzhledem k zatifeni prace na \jsi rovnovahu
jsou uvedeny ukazatele otewmosti ekonomik prostdnictvim pomirovych ukazatei
exportu a importu k HDP. Hlavni analyza se tyk&ojgplatebnich bilanci zemi v celkovém
pohledu. Nasleduje rozboginého a finatniho G&tu. K hodnoceni je dale pouzit vyvoj
ménového kurzu WCR, Polska a Mdiarska wiéi euru. U Slovenska, které je jiz s@sti
ménové unie, je uveden kurz amerického dolafi¢i veuru. A rozSiena je roviZz o

problematiku zahratini zadluZzenosti.

Prezentovana dat jsou Udaje mezi lety 2005- 20a4a [@dnotlivych let jsou uvéda jako
koncové stavy daného roku. Vzhledem k tomu, Ze bgdjsou uvedeny v eurech, e
pokles nebotrst byt do jisté miry zkreslen vyvojeménoveého kurzu. Hodnoty vSech zemi
jsou uvadny v eurech. Vybrana data jako midgad zakladni makroekonomické ukazatele
a ukazatele oté¢enosti jsou fevzata z Eurostatu.

DalSim vyznamnym zdrojem jsou data centralnich aplkatebnich bilancichiislusnych

stati. Udaje o hrubém a vladnim dluhu jsaeyzaty z Evropské centraini banky.

45 Visefgradfound.org.[Online,] dostupné z http:/édgsadfund.org/about/, [cit. 21.2.2016]
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Pongrové ukazatele jako BU/HDP, Externi dluh/ HDP jsdopaitana autorkou
z uvadgnych dat vySe uvedenych instituci. Drobné Wgojsou ve fornd dopaitani
vykonoveé bilance, kde jsou salda ve féraxport a import zboZzi a sluzeb zulagyjimkou
z toho schématu jsou tabulky ukazujici eezwost ekonomiky, kdy data jsou jizimo

vyjadiena v % z HDP a jako celekgvzata z Eurostatu.
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1.1 Ceska republika

Ceska republika je vnitrozemsky stat s d&mou ekonomikou a rozlohou okolo 78 tisicckm
a patem obyvatel pes 10 miliorii. Z hlediska mezinarodniho jsou n&gim exportnim i
importnim artiklem stroje a dopravni prietky. Hlavnimi exportnimi i importnimi partnery

jsou Nemecko, Slovensko a PolskS.

4.1.1 Vybrané vnitini ukazatele a mira otevenosti ekonomiky

Nahled na staveské ekonomiky prosdnictvim vybranych makroekonomicky ukazatel

je mozné hodnotit na zakladdaji v tabulce 1.

Tabulka 1: CZ Vybrané vriiti ukazatele ekonomiky

2005 2006| 2007| 2008| 2009| 2010| 2011| 2012| 2013| 2014
HDP v &Znych cenach (mld.eur) 109 | 124 | 138 | 161 | 148 | 156 | 164 | 161 | 157 | 155

HDP / obyvatele v PPS (%) 80 | 81 | 84 | 81 | 83 | 81 | 83 | 82 | 83 | 85
Inflace (%) 16 | 21| 30| 63| 06| 1,2 | 21| 35| 1,4 | 04
Mira nezarsstnanosti (%) 79| 71| 53| 44| 67| 73| 67| 70| 70| 6,1

Zdroj: Eurostat, Gprava vlastni

HDP v kEZnych cenach ukazuje vykonost ekonomik. V sledovasévéad jsou nejvyssi
hodnoty v letech 2011 (po krizové obdobi) a 20a&@bi Fed krizi). HDP na obyvatele
v PPS se uziva pro srovnani v kupnich silach ekdnpemi Evropské unie. Tato hodnota
se proCeskou republiku pohybuje mifipies 80%. Maximalni hodnota je 85% na konci

casové&ady, tj. v roce 2014.

Maximalni hodnota inflace je pozorovana v roce 20@B8 hodnota dosahuje 6,3%. Takto
vysoka hodnota se dasovérad znovu nevyskytuje, ani se k ni neblizi (druha y&v je
3,5% vroce 2012). Naopak nejnizSi je vroce 20ddy je 0,4%. Hodnoty inflace

nep‘edstavuji pro ekonomiku zasadni problém az na gostek, kdy byl infl&ni cil vyssi.

Mira nezamistnanosti je nejvyssi ve vychozi roce a to 7,9%nilX& v roce 2008 4,4%, coz
koresponduje s vysokou hodnotou HDP daného rokleté¢h 2009-2013 se pohybuje
kolem 7%, nasledovany poklesem o 0,9 p.b. vroc420ento ukazatel ma peémme

stabilni a nizké hodnoty.

48Europa.eu,Czech Republic [online], dostupné z Wtyropa.eu/about-eu/countries/member-
countries/czechrepublic/index_en.htm [Cit. 20.26]01
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Ceska ekonomika je oz#ravana jako mald a ot&and. Mira otekenosti, a tedy i vliv
zahraniniho obchodu na doméci ekonomiku, je na zakfaamérovych ukazatel exportu

a importu mozné vigt v nasledujici tabulce. ¥fpoze 1 jsou uvedeny ro¢a ukazatele

platné pro EU jako celek a z&r&urozony.

Tabulka 2: CZ Otetenost ekonomiky

2005| 2006| 2007| 2008| 2009 2010/ 2011] 2012| 2013| 2014
Export zboZi a sluzebv % z HO 62,3 | 65,3 | 66,6 | 634 | 588 | 66,2 | 716 | 76,6 | 77,3 | 838
Import zbozi a sluzeb v % z HG 60 625 | 64,1 | 612 | 549 | 631 | 67,7 | 71,7 | 715 | 771

Obrat 122,3| 127,8| 130,7| 124,6| 113,7| 129,3| 139,3| 148,3| 148,8| 160,9
Zdroj: Eurostat, vlastni vyget, Gprava vlastni

Ceska republika je stale vice otema, mezi lety 2005-2014 se zvysil export v % ZPHD
témet 12 p.b. a importni ukazatel o 17 p.b. Tyidrjstky jsou nejvyssi v poslednickitp
letech. Rozdil meziémito ukazateli je v letech 2005-2008 mirny pod.B.p s mirnym
rastem v letech 2009-2011 mezi 3-4 p.b. Poté je exmoraklad tohoto ukazatele®si nez
import o @iblizné 5 p.b. Propad zahramiho obchodu byl zaznamenan jak u importu tak

exportu v obdobi krize (2009). NejvysSi hodnotyvedeosti jsou v posledni sledovaném
roce. Ri porovnani hodnot roku 2014 vykazu{éeska republika tédi dvojnasobnou

otewenost oproti hodnotdm evropské 28.
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4.1.2 Ukazatele vrgjSi rovnovahy

Tato ¢ast shromafuje data a komenit@d k vybranym ukazatéi, kterymi jsou platebni
bilance a rozbory ¢ného a finaétniho (ttu, které jsou z hlediska platebni bilance
nejvyznamgjSi. Dale se zabyva vyvojemémového kurzu korunydgi euru a externiho
dluhu.

Celkovy pohled nplatebni bilanceve fornt jednotlivych &ta a sumarizénich polozek je

uveden nasleduijici tabulce.

Tabulka 3: CZ Platebni bilance

(mil. eur) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013| 2014
B&Zny et -1046 | -2674| -5960 -3009 -3495 5726  -3448 -2519833 276
Kapitélovy et 186 356 801 1050 1934 1500 495 2112 3150 1175
Finareni et -5382 | -3572| -4583] -331d -5121L -6630  -2389  -2747 2134| -359
Chyby a opomenuti -1425 | -1181 1180 272 -1310 -70% -109 914 350 846
BU+KU -859 -2318 | -5159| -1959 -1561 -4226  -2953 -407 2318 1450
BU+FU“8 4336 898 -1377 301 16264 904 -1109 228 33178 635
Rezervni aktivé® 3098 73 603 1622 2250 1699 -72p 32%4 6878 2654

Zdroj: CNB, vlastni vypéty, Gprava vlastni

Bézny (Let je gebytkovy az v poslednim sledovaném roce. Do té dolazuje deficity.
Klesajici tendence je patrna od roku 2010, kter{ tairy rokem s druhym nejvySSim
deficitem toho Gtu v hodnoceném obdobi. Zcela nejvyssi je pak hiadraku 2007, ktera

se blizi témt k 6 miliardam eur.

Kapitalovy et vykazuje pebytky v celém hodnoceném obdobi, nicehggho dileZitost je
nizsi ve srovnani s¢nym a finadnim tem. Neobvykly je rok 2013, kdy byl webytku

pies 3 miliardy eur.

Prostednictvim finadniho &tu dochazi k flivu kapitalu v celém hodnoceném obdobi.
NejvysSi hodnoty jsou v letech 2005, 2009 a 201d&dré&breji v rozboru tohoto &tu

v dal$im textu.

47 Finareni (Cet bez rezervnich aktiv

48 Takto uvedeny ukazatel, §itd s obracenymi znaménky a tilip prostedki z finaréniho @&tu s kladnym znaménkem,
jinymi slovy ukazuje, zda je fin&ni (et schopen pokrytifpadné deficity &tu bkéZného a naopak

49 Dle nové metodiky spadaji rezervni aktiva do fifrdho (&tu — jedna se ovSem de facto v minulosti Wyl veliinu
zména devizovych rezerv
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Z hlediska pilivu a odlivu kapitalu v sumarizai polozce (Bzny + finargni (¢et) je 2ejmé,
Ze deficity BZného jsou pokryty finamim (&tem. Mimo roky 2006 a 2011, nicm&jsou
pokryty pebytky p@edchozich let. Stejnyfipad je pak vfipack pokryti pimymi
zahrantnimi investicemi viz filoha 8. Nejmensi vychylky od rovnovahy jsou v ¢t2008

a 2012, kdy jsou okolo 300 miliard eur.

Pti pohledu na saldo&iného a kapitalu diu je vidt, Ze v letech 2005-2012rqvazuji
vypijcky. NejhorSi hodnoty jsou v letech 2007 a 2010e¥d¢h 2013 a 2014 jsou hodnoty
v prebytku. Nejmensi odchylky od rovnovazného stawulgtech 2005 a 2012.

Rezervni aktiva ukazuji, Ze nejmensiho zasahu ra/mgni platebni bilance jéeba v roce
2006, kdy se jedna pouze o desitky miliaur. Naopak v letech 2005, v letech 2008-2010
a také v letech 2012-2014 jsou to zasahy v miligndgur. Nejvice pak v roce 2013.

Bézny Ucet a jeho pipadny deficit také slouzi k hodnocenigj&i nerovnovahy. Uvedeny
rozbor slouzi k identifikaci konkrétnich pada zodpo¥dnych za fipadny deficit. Také se
hodnoti pordr bézného étu k HDP. Tento rozbor ilustruje tabulka 4.

Tabulka 4: CZ BZzny wet — rozbor

(mil. eur) 2005 2006| 2007| 2008 2009 2010{ 2011] 2012 2013| 2014
Saldo zbozi 654 853 354 -10D 247 1565 3052 4936 0464 7983
Saldo sluzeb 2251 2713 3172 3561 3132 3107 3R75 5 3092690 2024

(2]

Vykonova bilance| 2905 3566 3526 3462 560p 4672 326031 9094 | 1000y

Prvotni dichody -4321 -5856 -9192  -5997 -8351 -0973  -9041 6194 -9499 | -9477
Druhotné dchody| 370 -384 -295 -474 -746 -426 -734  -1090 -427 -254
Bé&zny et -1046 -2674 -5960 -300P -349% -5726  -3448 -2519833 276
BU/HDP (%) -1,0 -2,2 -4,3 -1,9 -2,4 -3,7 -2,1 -16 05 0,2

Zdroj: CNB ARAD, vlastni vypéty, zpracovani vlastni

NejvyznamijSimi poloZzkami BZného dtu jsou vykonova bilance (resp. saldo zboZi a
sluzeb) a et prvotnich dchod.

Saldo zbozi je kladné ve vSech sledovanych leteaimomoku 2008, kdy dosahlo deficitu
100 milionx eur. Do tohoto roku byl vysledek tohotétul ve stovkach miliot eur. Od roku
2009 pak narostlo na miliardy eur. Tent@ilvykazuje od roku 2010 jednozima rostouci

trend a v roce 2014 jiz dosahuje hodnotd&émiliard eur.

Saldo sluzeb ma kladné hodnotyadech miliard eur v celéasovérad, ale nevykazuje
vyrazné fisty a hodnoty se pohybuji mezi 2 -3,5 miliardanti eu
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Vykonova bilance je kladna v cel@asovérad, a jak vyplyva z pedchoziho odstavce,
v prvnich letech je zasluha spiSe sluzeb a posikdigch letech fedevSim zboZzi. Shodn
s vyvojem @tu zbozi ma od roku 2010 vykonova bilance jednoéa&aostouci tendenci,
kdy v poslednichiech letech roste meziie o vice nez miliardu eur a v roce 20kégahla

10 miliard eur.

Prvotni dichody jsou naopak v celém hodnoceném obdobi zapgst dvodem deficit
bézného dtu. Radow jsou deficity v miliardach eur, nejnizsi hodnatavjroce 2005 ifes 4
miliardy eur. V letech 2007 a 2010-2014 jsou dgfiektsi nez 9 miliard eur. Deficity na
tomto Gtu jsou provazany s pohybem zahtaifino kapitalu ve form aroki a dividend,

které souvisi sifilivem zahraninich investic. O tom vice §asti zangené na investice.

Druhotné dchody maji z hlediska vysledk¢iného étu nizsi dilezitost. Hodnoty tohoto
U¢tu jsou s vyjimkou roku 2012 nizSi nez miliarda eufsou mimo rok 2005 zaporné.
Vzhledem k tomu, Ze se jedna o jednostranné trandfgicky do instituci, s kterymi ma

zen® smluvni vztahy, nejsou zaporné hodnatgkvapive.

Ukazatel Bzného dtu vyjadeeny jako procento z HDP, fasto hodnocenou véinou, kdy
rizikovy je deficit vy33i nez 5%. Z dat vyplyva, tieniciCeska republika v téteasovéad
nepekratuje. Hodnoty jsou ve sledovanych letech pénhive, primérnd hodnotatasove
fady je 2,3%, tj. vyrazné vykyvy negativhim@&em jsou v letech 2007 a 2010. V roce 2007
je vyrazny deficit BZzného «tu i deficit k pongru HDP zgisobeny pedevsim skokovym
naristem deficitu salda vynas(zména o cca 3 miliardy eur), které neni kompenzovano
ostatnimi @dty. Obdobr v roce 2010, kde z#na salda vynasje mezirgné okolo 1,6

miliardy eur, ale hodnota deficitu tohotstul je nejvySSi Zasovéady.
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Finanéni Gcet ve forme bilanci poddtu je zobrazen v nasledujici tabulce. DalSi slozky
uvedenych podtiu je mozné vigt v piilohach 2 a 3. Komentd souvisi s odma zdroji.

Tabulka 5:CZ Finarini et

(mil. eur) 2005 2006| 2007| 2008| 2009| 2010/ 2011 2012| 2013| 2014
Finareni (et -5382 | -3572| -4583 -3310 -5121 -6630 -2389 -27472114| -359
Pfimé investice -9410 | -3205| -6497 -1504 -1378 -3780 -1851 -4811 2842930
Portfoliové investice 2750 | 907 | 2036/ 156/ -610f -6000 -210 -2199 -3512 3281
Finartni derivaty -6 -24 -48 91 47 190 128|  -35( -178 -220
Ostatni investice 1284 | -1249| -74| -2053 2317 2959  -407 4612 -804  -490

Zdroj: CNB, vlastni Gprava

N 1

Zé&sadni polozkou finamiho (Etu jsou gimé investice, které dlouhoddbykazuji vySsi stav
pasiv nez aktiv, a to ve vSech sledovanych leteahon2013. Aktiva v poloZce ifmé
investice jsou ve&tsSirg pripadi ofad nizsi nezifchozi prostedky, mimo vySe zmimeho

roku 2013. NejvySSiifliv prostedki je patrny v roce 2005, kdy je vysSi neZ 9 miliacal.

Tento stav je zaginén prilivem kapitalu ze zahratii a to ve fornd investic do akcii
(zakladniho kapitalu) a reinvestovanych gisk roce 2005 je vyraznyifiv kapitalu ve
formé investic do akcii v hodn®t mld. eur (pasiva), coz je nejvyssi hodnota gdslaném
obdobi. Druh& nejvysSi je vroce 2012 okolo 2,5ardl eur. Nej¢tSi giliv prostredki
Z reinvestovanych zislije v roce 2007 okolo 5 miliard eur a v krizovyetech 2008 a 2009
predstavuji aad vyssi hodnotuiflivu kapitalu. Obecé jsou také stabik)Sim pilivovych

finanénim prvkem.

Portfoliové investice nemaji tak jednozng vysledek. Vykazuji kladny rozdil mezi aktivy
a pasivy v letech 2005-2008 a v roce 2014, kdygdnlota nejvysSi afpdstavuje odliv
prostedki 3 miliardy. Naopak vyraznyifiv ma tato kategorie v letech 2009-2010 okolo 6

miliard eur. Tento jev je Zsoben vyraznym zvySenim pasiv v poloZce dluhovénéen
papiry.

Finaréni derivaty jsou nejmé&nvyznamnou poloZkou fingniho (€tu. Ostatni investice
vyznammji zasahuji do vysledku fingniho (£tu v letech 2005,2009-2010 a 2012, kdy
doSlo k odlivu prosedki. V roce 2012 fes 4,6 miliardy. Hliv kapitalu s hodnotami vysSi

nez miliarda eur jsou v letech 2006 a 2008.

50 Zaporné hodnoty ukazujtitiv prostredki
51 Finareni (et bez polozky rezervni aktiva
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Stavydevizovych rezervCeské republiky na konci sledovanych let, Ize sledlavtabulce
6.

Tabulka 6: CZ Devizové rezervy

2005/ 2006/ 2007| 2008 2009| 2010; 2011 2012 2013] 2014
Devizové rezervy (mld. Euf) 25,05 23,88 23,70 26,59| 28,88| 31,79| 31,14| 34,02] 40,78| 44,88

Poner k 3M importu 1,52 1,23 1,07 1,09 1,41 1,28 1,14 1,18 1,47 1,50
Zdroj: CNB, vlastni vypdet, Gprava vlastni

Devizové rezervy maji rostouci tendenci, coz jelagisem naistajiciho zahraghiho
obchodu, mezi lety se navysily o 79%. VySe devinbviezerv vdchto letech je dostatra

z hlediska likvidity dané hodnotottimésicniho importu. Porérné vysoké rezervy jsou

nutné i pro interveini zasahy centralni banky.

Vybrané ukazatele zadluzenosti hruby domaci divladni dluh jsou uvéashy v tabulce 7.

Tabulka 7: CZ Ukazatele zahrani zadluzenosti

2005 | 2006 | 2007 | 2008| 2009 201( 2011 2012 2013 2014
Hruby externi dluh (mil. eur) NA NA NA 69292 | 73887| 86367 89672 96784 99645 102998

Hruby dluh/HDP (%) NA NA NA 43 50 55 55 60 63 67
VIadni dluh5(mil. eur) 31474 | 35615 | 40015 | 42818 | 50454 | 60194 | 62299 | 71805 | 67156 | 65669
VI&dni dluh/HDP (%) 28 279 278 28,7 |34,1 38,2 399 4477 [452 |427

Zdroj: Eurostat, ECB, viastni zpracovani

Hruby dluh se od roku 2008 do 2014t8i z fiblizn¢ 69 miliard eur na téwit 103 miliard
eur (tj. o0 48%). NejptSi mezir@ni nahst je mezi lety 2009 a 2010, a to vice nez 12 ndilia
eur. Vzistajici zadluZzenost neni procentwalyrovnavana istem HDP, jak je patrné
Z pontroveho ukazatele. ZadluZzeni na zaklaohoto ukazatele od roku 2011 roste o 3-5

p.b.

Vetejny dluh dlouhodobvykazuje fist, kdy v roce 2005 je okolo 30 miliard eur a ver@c
od roku 2010 fekraiuje hranici 60 miliard. Of nejwtSi mezir@ni rast je mezi lety 2009
a 2010, ktery je prawgodobré disledkem krize a stimutai fiskalni politiky viady.
V letech 2013 a 2014 jsou patrné meamopoklesy hodnot vladniho dluhu. Pé&mmvy
ukazatel k HDP pét k jednomu z konvergeénich (maastrichtskych) kritérii, tykajici se
udrzitelnosti véejnych financi, kdy jeho hodnota nesmi b§tsv nez 60%.

52 VIadni dluh je¢asténs financovan domacimi dasténg zahraninimi subjekty.Cast je tedy promitnuta v externim
dluhu. Vyse statniho dluhu je zde u¥ad, protoze je hodnocena, jak evropskou unii, tggapgnymi investory.
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Vyvoj ménového kurzu je zobrazen v grafu 1.
Graf 1: CZ Vyvoj rinového kurzu CZK/EUR
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat ECB

Po vstupu do Evropské unie je hodnota kufeské koruny ¢i euru okolo 30CZK/EUR.
Nasledovalo zhodnocegéské koruny, a to nejprve pozvdjrkdy od péateni hodnoty
roku 2005 klesl kurz na hodnotu okolo 28 CZK/EURrgnu 2007. Poté nasledovalo prudké
posileni koruny, kdy se &ervenci roku 2008 dostala n&bec nejnizsi hodnotu, a to na
23,53 CZK/EUR. V z& 2008 s padem Lehman Brothers @&atkem ekonomické krize
nastoupilo znehodnocovéani¢ny, kdy se za { roku kurz vratil na hodnotu 28,46
CZK/EUR. Tedy jde o znehodnoceni o zhruba 21% edé@slané dalSimtprokem poklesu
kurzu na hodnotu blizkou 26 korunam. Rok 2010 lg/llzmameni miSich vykyva a
hodnot kurzu mezi 26 — 24,7 CZK/EUR. Prvfictvrtleti roku 2011 byl kurz stabilni okolo
24,4 CZK/EUR, nésledovanyistem v poslednirgtvrtleti na hodnotu okolo 25,5CZK/EUR.
Rok 2012 vykazoval vykyvy v kurzu s hodnotami me4j7-25,5CZK/EUR. V roce 2013
kurz vykazuje porerné malé vykyvy az do listopadu 2013, kdy centralnmikzavyhlasila
zacatek intervenci siiujici k hodnot kurzu okolo 27 CZK/EUR, kdyiphodnog nad touto
hranici banka intervenuje aikurzu nizSim zasahuje. Tyto intervence maji digadreni
centrélni banky poktavat az do roku 201Z dlouhodobého hlediska vykazuje koruna
zhodnoceni i euru, kdy khodnotdm let 2005-2006 se znovu fibépuje. Fed
intervencemi centralni banky se me®mrvencem 2009 az listopadem 2013 se kurz
pohyboval 24,4 az 26 CZK/EUR.

45



4.2 Slovensko

Slovensko se rozprostira na plose okolo 49 tisi€ekiije zde okolo 5,4 milianlidi. Jejich
meénou je od roku 2009 euroigaltim slovenska koruna. Slovensko se specializaigeRtor
pramyslu. Jeho hlavni obchodni paitie hlediska exportu jsoudshecko,Ceska republika

a Polsko, importnimi partnery jsowsiecko,Ceska republika a Rakousk.
4.2.1 Vybrané vnitini ukazatele a ukazatele otaienosti

Vnitini ekonomicky stav ze#nz hlediska vybranych ukazaige zobrazen v tabulce 8.

Tabulka 8:SK Vybrané viiiti ukazatele ekonomiky

2005 2006 2007| 2008| 2009| 2010 2011 2012| 2013| 2014
HDP kZné ceny (mld. euq 39 45 56 66 64 67 70 72 74 76
HDP / obyvatele v PPS 59 62 67 72 71 73 73 75 76 77
Inflace (%) 2.8 43 1,9 3,9 0,9 0,7 41 3,7 15 | -01

Nezamstnanost (%) 16,4 13,5 11,2 9,6 12,1 14,5 13,7 14 14,2 13,2
Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

Od roku 2009 HDP stabiéroste a to mezi lety 2009- 2014 o 18,4%.V absahitvyjadeni

je vykon ekonomiky v roce 2014 76 miliard eur. \@m& mezir@ni rast je mezi lety 2007-

2008, poté fichazi propad (2009), ale pouzeigbpzné 2 miliardy eur. A v dalSich letech
stabilre roste. V standardu kupni sily na obyvatele zazmaineSlovensko po vstupu do EU
vyrazny vzestup z vychozi hodnoty (59%) na hodiat% v roce 2014. Ne§¥Si prirtstky

ukazatel zaznamenal v prvniétyiech letech, kdy doSlo k navySeni o 13 p.b.

Maximalni mira inflace je patrna v roce 2006 a [@tnota je 4,3%. V letech 2009-2010
jsou hodnoty pod hranici jednoho procenta, nasladéwvoky 2011 a 2012, kdy se inflace
pohybovala okolo 4% a dalSim poklesem na hodndi®o1(2013) a deflaci 0,1% v roce
nésledujicim. Tyto hodnoty nevedou k vyraznému adabcovani progedki.

Mira zangstnanosti je minimalni v roce 2008, kdy jeji hodnohila 9,6%, ostatni hodnoty
casové&ady pekratuji vzdy hodnotu 10%. Maximalni hodnota je 16,4%&e 2005, druha
nejvyssi pak o @ let pozdji 14,5%. Vyvoj poslednich i sledovanych let nevykazuje

tendenci ke snizovani. Takto vysoké hodnoty, |zéniadit jak problematicke.

53 Europa.eu, Slovensko,[online], http://europa.eoiéteu/countries/member-countries/slovakia/indextos [cit.
20.2.2016]
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Miru propojeni slovenskeé viiiti a vrEjSi ekonomiky na zakladukazatel otewenosti je

mozZné pozorovat v nasledujici tabulce.

Tabulka 9: SK Ote'enost ekonomiky

2005/ 2006| 2007 2008] 2009| 2010{ 2011| 2012| 2013] 2014
Export zboZi a sluzebv% zHO 72,3 | 81,3 | 835 | 80,2 | 67,8 | 76,6 | 853 | 91,8 | 93,8 91,9
Import zbozi a sluzebv% zHO 76,9 | 853 | 84,6 | 83,1 | 69,3 78 86,2 | 88,1 | 89,6 | 88,2
Obrat 149,2| 166,6| 168,1| 163,3| 137,1| 154,6| 171,5| 179,9| 183,4| 180,1

Zdroj: Eurostat, vlastni vyget, zpracovani vlastni

Slovensko nslo velmi vysokou otekenost jiz od roku 2005 u exportigs 72% a importu
okolo 77%. Sistem i v dalSich letech s vyjimkou vyrazného prap@m12-13 p.b.) v roce
2009, v roce 2010 znovu rigta, ale je nizSi nez \gulkrizovém obdobi, poté jiz vyragn
roste. Od roku 2012 je exporétgi nez import, viedchozich letech je pozorovan jev

opany. Nejvyssi vyznamnost mezinarodniho obchodu médm domacim produktu je

patrny vroce 2013. Slovensko ma vice neZ dvojm&sob otewenost v obou

charakteristikach oproti hodnotdm evropské 28 ozdiny.
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4.2.2 Ukazatelé vrEjSi rovnovahy

Vybrané ukazatele ¥8i rovnovahy pro Slovensko je mozné sledovat Vedgicich

tabulkach a textu.

V nésleduijici tabulce je rozbor jednotlivycttiiplatebni bilancea jejich vybrana salda, na

zaklad kterych je mozné sledovat vyznamnost jednotliviieta a jejich vyvoj.

Tabulka 10: SK Platebni bilance

(mil. eur) 2005/ 2006/ 2007| 2008| 2009| 2010| 2011| 2012| 2013| 2014
B&zny (et -4179| -4312 -3308 -4262 -220p7 -3183 -349B84 | 1446| 100
Kapitélovy Get -11 -27 460 755 487 1034 885 1415 1064 730
Finartni ket -4819| -3366| -4295| -5095| -1 874| -2411| -3467| 336 |-1286|-2116
Chyby a opomenuti 336 256 16 2524 7Pl 261 -{91779| -3723 -2492
BU+KU -4189| -4339] -2843 -3507 -1720 -21p0 642| 2098| 2510 830
BU+FUSs 640 | -946 | 992 833| -333 -77% -3( 34 2732 2216
Rezervni aktivef 966 | -717 | 1612| -936 | -567 0 65 -17 73 454

Zdroj: NBS, vlastni vypeet, zpracovani vlastni
Bézny (et vykazuje deficity mezi lety 2005-2011, &g€ji okolo 3-4 miliard, v roce 2009
je deficit nizSi pes 2 miliardy eur. Dofgbytku se Bzny (et dostal v roce 2012 a tento

piebytek naitstal i v roce 2013, kdyipsahl 1 miliardu eur.

Kapitalovy et ma nizsi vyznam, v roce 2005-2006 je mieficitni v desitkach miliain

eur. Pozdji prebytkovy.

Finartni et pinasi ve vSech sledovanych letech mimo roku 204/ kapitalu viadu

miliard eur. NejvySSi filiv prostedki byl v roce 2008, kdyiesahl 5 miliard eur.

Ucet chyb a opomenuti zaznamenava odchylky v metodide (viz literarni reser3e)
a celko¥ by tedy nemsl patit k vyznamnym polozkam, ale nagps roce 2008, 2012, 2013

se hodnoty pohybuji v miliardach eur.

Souet b3Zného a kapitalovéhattu zndzotiuje vychylky od nuly v miliardach eur, z toho

nej\etsi v letech 2005-2006. V poslednim roce se jednécelou miliardu eur.

54 Finareni (&éet bez rezervnich aktiv

55 Takto uvedeny ukazatel §ith s obracenymi znaménky a tliy prostedki z finaréniho (&tu s kladnym znaménkem,
jinymi slovy ukazuje, zda je fin&ni (et schopen pokrytifpadné deficity &tu bkéZného a naopak

56 Dle nové metodiky spadaji rezervni aktiva do fitrdho Gtu — jedna se ovSem de facto v minulosti vl veliinu
zména devizovych rezerv
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Saldo pilivu a odlivu finargnich prostedki prostednictvim EZného a finaéniho (&tu
uvadi, Ze Slovensko je schopno nahrazovat defiitpého dtu finantnim jen v kterych
letech. Ri pohledu na deficit &ného dtu k primym zahrarinim investicim (viz. filoha
9), pak neni schopna deficity pokryt nikdy. Nicraéychylky od nuly ma ve &tSing let ve

stovkach milioti eur. V poslednich dvou hodnocenych letech sefhg o miliardy eur.

Zadna ze sumarizaich polozek nevykazuje jednozmg trend snifujici k dlouhodobé

vyrovnanosti.

Rezervni aktiva ukazuji, Ze slovenska platebninb#aje pl& vyrovnana v roce 2010 a
v nasledujicich letech jsoieba mirgjSi zasahy ve forghdesitek, pofipac necelych 500

miliont eur v roce 2014.i#dchozi roky maji &Si odchylky od rovnovahy.

Bézny ucet povaZzovany za nejvyznarjBi slozku platebni bilance, ukazuje vykonost
zahranténiho obchodu (vykonova bilance) a odliv tzv. pnioindichodi (saldo vynos).

Hodnoty a jejich vyvoj mezi lety 2005-2014 jsou deay v tabulce 10.

Tabulka 11 : SK Bny @et — rozbor

(mil. eur) 2005 2006/ 2007| 2008| 2009| 2010| 2011| 2012| 2013| 2014
Bilance zboZi -2 81B-2844|-1031|-1218| 232 | -80 | -36| 25063 048| 2 859
Bilance sluzeb 649 987 627 -339 -9p3 -651 -270 42111 # 85

vVykonova bilance -2164 -1857| -404 | -1557| -671 | -731| -306] 2927 3459 2944
Prvotni dichody -1812| -2142| -2401| -1948| -561 | -1886 -2406| -1210| -691 | -1650
Druhotné dchody -203| -314| -497 -757 -975 -566 -786 -1034321|-1194
B&zny et -4179| -4312| -3303 | -4262 | -2207| -3183| -3497| 684 | 1446 100
BU/ HDP (%) -10,7| 95| -59| -68 -35 -47 -50 0/920 | 01

Zdroj: NBS, vlastni vypéet, zpracovani vlastni
Bilance zboZi je zaporna v letech 2005-20@8du miliard eur. DalSi deficity v letech 2010-
2011 jsou mirné v desitkach milioeur. Od roku 2012 je kladna s hodnotami mezi 2,5-3

miliardami eur.

Bilance sluzeb se pohybuje&dech stovek milioineur s vyjimkou v poslednim roce, kdy

jsou to desitky miliofh eur. Zaporna je v letech 2008-2011.

Vykonova bilance je zdporna mezi lety 2005-2011, kivnim vinikem je vysoky import
zbozi. Nejvyssi deficit je v roce 2005, kdepahuje 2 miliardy eur. Dagbytku se dostava
vroce 2012 aiebytek dale navySuje v roce 2013 (&r8,5 miliardy eur), nasledovany

mirnym poklesem oijblizné pal miliardy eur.
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Saldo prvotnich dichodi je v celécasovéiadt zaporné, nejvyssi je v letech 2007 a 2011,
kdy ¢ini pres 2,4 miliard eur. Naopak nejniZsi v roce 2000E382kdy je ve stovkach milidn
eur. Tento Get ma vykyvy a jednozriay trend, ktery by naziaval snizovanéi zvysSovani,

nelze vysledovat.

Druhotné dchody jsou také zaporné v celéasové ¢ad s nejvySSimi hodnotami

v poslednichitch letech, kdyigsahuji 1 miliardu eur.

Rozbor BZného étu ukazuje, Ze deficity tohoétu mezi lety 2005-2011 jsou agobeny
deficity vykonové bilance a prvotnichichodi. V nasledujicich letech jeébny et

vyrovnavan rostoucim exportnim vykonem.

Pontrovy ukazatel je &ného dtu k HDP ukazuje, Ze hodnota deficje na vice nez 10%
vroce 2005. V letech 2006-2008 jsou hodnoty naiickou 5% hranici deficitu a
v nasledujicichiech pak miré pod gipadré na hranici. Vyraz&siho kladného podilu na

HDP bizny (et dosahuje v roce 2013, kdy je jeho hodnota 2%.
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Rozbor finanéniho Gétu Slovenka pomoci jednotlivych po&td ukazuje tabulka 12.

Podrobrjsi rozdéleni je mozné nalézt itoze 4.

Tabulka 12 : SK Finaini et

(mil. eur) 2005| 2006| 2007 2008| 2009 2010/ 2011 2012 2013 2014
Finargni (et -4819| -3366| -4295| -5095| -1874| -2411| -3467| 336 -1286| -2 116
Ptimé investice -2347| 4122 | -2444 | -2948 | 656 -622 | -1998| -2314 | 219 157

Portfoliové investic§ 3282 | -3345| 1 866 -39 1773 | -1237| 133 -8247 | -7182 | -2 606
Finargni derivaty 35 160 -49 114 -266 284 343 29 320 357

Ostatni investice -5789| 3941 | -3668| -2222| -4036| -835 | -1945| 10869 | 5356 -24
Zdroj: NBS, zpracovani vlastni

Odliv kapitalu progednictvim finagniho (Etu je pouze v roce 2012. Za timto stavem stoji

podwty piimych, portfoliovych a ostatnich investic.

Ptimeé investice pnésejicisty priliv kapitélu v letech 2005-2008 a 2010-2012. Va@910
pouze ve stovkach milidneur. V ostatnichifpadech v miliardach eur. Maximalni hodnota
je vroce 2006 fes 4 miliardy. V pipadt odlivu prostedki z tohoto podétu se jedna o
hodnoty ve stovkach miligneur. Divodem tohoto stavu jsou vyraznizsSi aktiva oproti
pasivim. Zatimco aktiva jsou veétsingé pripadi ve stovkach miliofs eur, pasiva jsou
obvykle viadech miliard eur. Yadu miliard byla aktiva v letech 2007, 2009, 2044opak

pasiva Wiadu stovek a desitek milidreur jsou v letech 2013-2014.

Portfoliové investice vykazuji nejvyssi zapornédibz mezi aktivy a pasivy v letech 2006 a
2012 -2014. Vroce 2012 je hodnota okolo 8 miliawt. Portfoliové investice imasi
prostedky viadu miliard v letech 2005, 2007 a 2009. V letecB&®012 a 2013 jsou to

naopak odlivy z tohotodfu, které jsou zfisobeny i snizeni aktiv.

Ostatni investice maji v letech 2005-2009 aktii@dech stovek miliain eur s vyjimkou
v roce 2007 a pasiva v miliardach eur, a z tohoqhgi filiv prostedki. Od roku 2012
jsou k vicgni odlivy, kdy maximalni hodnota je v roce 2012tdraodnota je zjsobena i

vyraznym poklesem pasiv.

Finartni derivaty maji nizky vyznam a pohybuji séadech desitek az stovek miliosur.
Rezervni aktiva jsou vyraznvySSi hodnoty fed vstupem do evropskéénu unie, pak

vyrazre klesaji.
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Pro Slovensko jako reprezentanténové unie byl zvolervyvoj ménoveého kurzu vigi
americkému dolaru, ktery gatk swtovym rezervnim mnam a je tak velmicasto

obchodovanou jednotkou.

Graf 2: Vyvoj nénového kurzu USD/EUR

USD/EUR
1,7
1,6
1,5
1,4
1,3
1,2
1,1

2005-01
2005-05
2005-09
2006-01
2006-05
2006-09
2007-01
2007-05
2007-09
2008-01
2008-05
2008-09
2009-01
2009-05
2009-09
2010-01
2010-05
2010-09
2011-01
2011-05
2011-09
2012-01
2012-05
2012-09
2013-01
2013-05
2013-09
2014-01
2014-05
2014-09

Zdroj: Vlastni zpracovani z dat ECB

Vzhledem ke konstrukci ukazatele americky dofati euru je nutné pro hodnoceni ze strany
Slovensko nahliZzet na graf ajpe. V kratkosti bude uveden vyvofgd vstupem Slovenska
do meénoveé unie a podroléi pak po vstupu. V roce 2005 americky dolagieuru posiloval

s hodnotou okolo 1,2 USD/EUR. V letech 2006 a Z@Gvend opéany, tedy americky dolar
vykazoval oproti euru znehodnoceni s maximalni lotoln blizici se 1,6 USD/EUR.
Nasledoval jako v ostatnichiipadech propad dolarui& euru na hodnoty 1,3 USD/EUR.
V roce 2009 fistupuje Slovensko, a eurair dolaru ma kurz necelych 1,3 USD/EUR,
v tomto roce dochazi k znehodnoceni dolaru aitblipn¢ na hodnotu 1,5 USD/EUR,
v prvni polovirg roku 2010 se zhodnoceni t&hma Urové 1,2 USD/EUR. Nasleduje zhruba
rok a pil vykyvia mezi s hodnotami mezi 1,4 — 1,25 USD/EUR.

Z pohledu Slovenka euro oproti americkému dolakaxyje kolisani, které se v poslednich
letech zmiiiuje. Kolisani je v rozsahuiplizné15%.
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DalSi hodnocenou veélnou jevelikost devizovych rezeryjejichz hodnoty ukazuje tabulka
13.

Tabulka 13 :SK Devizové rezervy

(mld. eur) 2005| 2006/ 2007| 2008] 2009| 2010f 2011 2012 2013 2014

Devizové rezensy/ NA NA NA NA 1,26 1,62 1,87 1,90 1,56 2,17
Zdroj: NBS, vlastni zpracovani

NizSi objem devizovych rezerv, nez jétpmny u ostatnicktlena V4, je danclenstvim
v evropské ranoveé unii. Hlavnimi obchodnimi partnery Slovensd@j zens evropské unie.
Z hlediska likvidity wa¢i témto zemim, neni vySe devizovych rezerv vyznamnd.oBtatni
obchodni partneryipdstavuji zdroj likvidity. Nicmé#i tak je euro velmi dale sngnitelné
za dalSi vyznamné &ny. Jakoclen Evropské @nové unie nerize pomoci devizovych

rezerv ovliviovat kurz nény.

Zahrani¢ni zadluZzenostSlovensko ve forhvybranych ukazatélznizoiuje tabulka 14.

Tabulka 14: SK Ukazatele zahrani zadluZenosti

2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010{ 2011] 2012| 2013| 2014
Hruby externi dluh (mil. euf)NA NA NA 38603 | 50124| 52234 55312 54883 60445 67776

Hruby dluh/HDP NA NA NA 59% | 79% | 78% | 79%| 76%| 82% 90%
VI&dni dluh¥mil. eur) 13559| 15102 16866 19276 22980 27504 G0A87614 | 40284 40404
Vladni dluh/HDP (%) 33,9 30,8 29,9 28,2 36 40,8 343,519 54,6 53,5

Zdroj: Eurostat, ECB, vlastni vypet vlastni zpracovani
Hruby externi dluh vzrostl z hodnoty 38 miliard @wnoce 2008 na vice nez 67 miliard v roce
2014, coz je o vice nez 75%. N&Bi prirastky jsou patrné mezi lety 2012-2014, kdy doslo

k celkovému narstu o téndi 13 miliard eur.

VIadni dluh se po vstupu do EU, resp. od roku 2808t ztrojnasobil. NejetsSi piraustky
zaznamenal od vstupu do EMU (2009), kdy z hodn&bla23 miliard eur se vySplhal na

40 miliard eur. Hlavni mezigmi prirastek v letech 2011-2012 je vice nez 7 miliard.

VIadni dluh a jeho procento z HDP je od roku 20#@sp50%. Vzhledem k bal&mimu
poneru je nejvyssi hodnota v roce 2013 — 54,6%sBzZe Slovensko je j&tenem ngnové

unie, je vzistajici statni zadluzeni problematickeé.

57 Slovensko ped vstupem do Eurozony uvia devizové rezervy v americkych dolarech.

58 VI4adni dluh jecasteéns financovan domacimi dasteéné zahraninimi subjekty.Céast je tedy promitnuta

v externim dluhu. Vy3e statniho dluhu je zde wwad protoZze je hodnocena, jak evropskou unii, tak
piipadnymi investory.
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4.3 Mad’arsko

Madarsko je statem s rozlohou okolo 93 tisic’km populaci blizici se k 10 miliém.
Hlavnim sektorem je pmysl. Jeho rnou je madarsky forint. K hlavnim exportnim
partneim pati Némecko, Rakousko a Rumunsko. Naopak importnimi paytrsou

Némecko, Rakousko a Ruskd.
4.3.1 Vybrané vnitini ukazatele a mira otevenosti ekonomiky

Mad’arska ekonomika ve &tte vybranych makroekonomickych &t je v tabulce 13.

Tabulka 15: HU Vybrané vriiti ukazatele ekonomiky

2005 2006/ 2007| 2008| 2009| 2010| 2011 2012| 2013| 2014
HDP kZné ceny (mld. euq 91 91 102 | 108 | 94 98 101 99 101 | 104
HDP / obyvatele v PPS 62 62 61 63 64 65 65 65 67 68
Inflace (%) 3,5 4 7.9 6 4 4,7 3,9 5,7 1,7 0

Nezangstnanost (%) 7,2 7,5 7,4 7.8 10 112 | 11 11 102 | 7,7
Zdroj: Eurostat, Uprava vlastni

Hruby domaci produkt MBarska zaznamenavast v letech 2005- 2008. V roce 2008 je
HDP nejvysSi z celéasové&ady a jeho hodnota bylags 107 miliard eur. V krizovém roce

2009 zaznamenal mezémi propad o térF 14%, nasledovanyuastem, ktery ma
jednozné&nou tendenci az v poslednidiech hodnocenych letech. HDP se pohybuje okolo
100 miliard eur. Hruby domaci produkt na obyvatefgarit kupniho standardu ma mén
vzrastajici tendenci, ale za obdobi deseti letistzx Ghrni 0 6p.b. Od roku 2010 se stakiln

pohybuje na hranici 65% a mérnoste.

NejvysSi hodnota inflace je pozorovana v roce 2@dy,ma hodnotu 7,9%, druha nejvyssi
pak v roce 2008- 6%. Tyto hodnoty jsouigpbeny skokovymastem HDP. V letech 2009-
2012 se pohybuje mezi 4-6%, nasledovany vyraznynm&tmodnotu 1,7% (2013) a v roce
2014 je hodnota inflace nulova. Hodnoty inflace@ge 2010 a 2012 mohou byt priogadné

investory divodem pro alokaci pragtdki do jinych zemi.

Mira nezamistnanosti je v celéasovérads vysSi nez 7%. NejnizSi je v roce 2005, kdy ma
hodnotu 7,2%. Mezi lety 2009-2013 vykazuje hodr@96 a vyssi. V roce 2014 hodnota

klesa na 7,7%.

%9 europa.eu, Mdiarsko [Online], http://europa.eu/about-eu/countriesnber-
countries/hungary/index_en.htm [cit. 18.2.2015]
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Otewvenost ekonomiky Mdiarska na zakladexportu a importu zobrazuje tabulka 16

Tabulka 16: HU Otekenost ekonomiky

2005| 2006 2007| 2008 2009| 2010| 2011 2012| 2013 2014
Export zbozi a sluzebv% zHO 62,8 | 743 | 783 | 79,7 | 748 | 823 | 87,2 | 86,8 88 89,3
Import zboZi a sluzebv % zHO 651 | 754 | 77,7 | 79,3 | 70,8 77 81,1 | 80,1 | 80,7 82

Obrat 127,9| 149,7| 156 159 | 145,6| 159,3| 168,3| 166,9| 168,7| 171,3
Zdroj: Eurostat, vlastni vyget, vlastni zpracovani

Mad’arsky zahrarni obchod ma velky vyznam na hrubém domacim pradakng. Za
hodnocenou dekadu se export i import na HDP (W¥siko ténei 17 p.b. Vyznamny nést

v obou hodnotachipdstavuje rok 2006, kdy doslo k mezinému rfistu u exportu 11,5 p.b.
a importu o piblizné 10 p.b. Od roku 2009 se rozdil mezi exportem aomgm zvysuje,
kdy nejprve jsou rozdily o 4p.b. a daletlsaji az na vice nez 7 p.b. V roce 2009 stgjko

v ostatnich zemich znamena propad zakrano obchodu, kdy je vyraZj$i propad
importu. Import pevySuje export jen v prvnich dvou hodnocenych lete@sledovany
soustavnym irstem &chto ukazatel v dalSich sledovanych letech. Export i import g n

dvojnasobku hodnot zemitmméru Evropskeé unie.
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4.3.2 Ukazatele vrgjSi rovnovahy

Rozbor @ta platebni bilance a jejich vybrané sumarizai polozky pro Mdarsko jsou

k vidéni v tabulce 18.

Tabulka 17: HU Platebni bilance

(mil. eur) 2005| 2006| 2007| 2008/ 2009| 2010/ 2011| 2012| 2013| 2014
B&zny (et 6337 | 6429 | -7219| -7620| -754 | 274 754 | 1752 | 4037 | 2356
Kapitalovy (et 599 685 708 | 1032 | 1654 | 1796 | 2353 | 2523 | 3613 | 3913
Finareni (ce®® -12.003| -8524 | -6 283 | -16655| 6317 | -1912 | -3149 | 8017 | 5314 | 4435
Chyby a opomenu{ -2356 | -1812| 362 | -2391| -649 | -965 | -2383| 391 | -1126-1091
BU+ KU -5739| -5744| -6511| -6588| 900 | 2070 | 3107 | 4275 | 7649 | 6269
BU+ FUSL 5665 | 2094| -936| 9035 5562 2186 3903 -6 265 277L| -2 080
Rezervni aktiv&® | 3908 | 968 134 | 7676 | 6567 | 3018 | 3874 | -3351| 1210 | 742

Zdroj: MNB, vlastni vyp@et, zpracovani vliastni

Bézny et vykazuje velkeé rozdily mezi vychozim a koncowgkem. Od roku 2005- 2009
je deficitni, z toho mezi lety 2005-2008 vysoceidgfi (miliardach eur) a v roce 2009 n#én
deficitni ve stovkach milioineur. Od roku 2010tebytky nejprve pozvolné, dale mezi roky
2012-2013 skokovy naést o vice nez 2 miliardy eur, nasledovanytqmklesem o necelé 2

miliardy.

Kapitalovy et je v cel&asovérad kladny s rostouci tendenci, oproticateEnimu stavu

vice nez 6krat.

N 1

Finaréni et vykazuje vysoky filiv kapitalu v letech 2005-2008. NejvySSi pgavroce
2008, jedna se o vice nez 16 miliard eur. K obdaithazi v roce 2012, kdy je zaznamenan
odliv kapitalu okolo 8 miliard eur. V poslednich alv sledovanych letech jde o odliv

v fadech miliard eur.

V letech 2005 — 2009 pokryvéiliv kapitalu z finagniho &tu deficity (tu béZzného. B
porovnani &chto deficiti sc¢istym pilivem piimych zahrarinich investic, pak je situace

zcela opana (viz. giloha 9).

80 Finareni ket bez rezervnich aktiv

61 Takto uvedeny ukazatel, §it s obracenymi znaménky a téliv prostedki z finargniho &tu s kladnym znaménkem,
jinymi slovy ukazuje, zda je fin&ni (et schopen pokrytifpadné deficity &tu bk&Zného a naopak.

62 Dle nové metodiky spadaji rezervni aktiva do fifrdho (étu — jedna se ovSem de facto v minulosti wadi veltinu
zmeéna devizovych rezerv.
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V letech 2010 a 2011 jeibiv prostredki z béZného i finakdniho &tu. V nasledujicichiech

letech ovSemifliv z béZného dtu nevyrovnava investni ¢innost v &chto letech.

Saldo Zného a kapitalovéhaitu je kladné od roku 2009. V roce 2013 je maximates

7 miliard eur. Kapitélovy &et prekryva deficity BZného étu jen v roce 2009. Do této doby
pievazuji vymjcky. Odchylky od nuly jsou velmi vyrazné, pohybug snezi 2- 7,6
miliardami eur. Mimo rok 2009, kdy se jedna o hawndo jedné miliardy eur.

DalSi ¢ast hodnoceni je zatifena na rozborudiného dtu a porndrovém ukazateli stavu

toho Gtu k HDP. Udaje shrnuje nasleduijici tabulka.

Tabulka 18: HU Bzny w@et — rozbor

(mil. eur) 2005| 2006| 2007| 2008| 2009 2010[ 2011 2012| 2013| 2014
Bilance zbozi -1991|-2062| -402 | -924 | 2622| 2616| 2925]| 2933| 3396 2 601
Bilance sluzeb 888 | 1124| 907 | 1310 | 1174|2644 3288| 3797| 3992| 5108
Vykonova bilance -1103| -938 | 504 386 | 3796|5260| 6213|6730| 7388|7710
Prvotni dichody -4 309| -4 506| -6 567| -6 712 | -4 296| -4 623| -4 892| -4 226| -2 899| -4 650
Druhotné dchody -926 | -986 | -1157| -1293| -255 | -364 | -567 | -752 | -453 | -704

Be&Zny (et -6 337| -6 429| -7 219| -7620| -754 | 274 | 754 | 1752| 4037 | 2 356
BU/HDP (%) -7,0 -7,0] -71 -7,1 -0.§ 0,3 0,7 1B 410 2,3

Zdroj:MNB, vlastni vypdty, zpracovani vlastni
Na deficitu BZného dtu mezi lety 2005- 2009 se nejvice podilela bilgoe®tnich dichodh

a také bilance druhotnychichodi, ovSem v znéné menSim nifitku.

Saldo zbozi je zaporné v letech 2005-2008wmgru okolo 1,3 miliardy eur. V dalSich

letech jsou fitomny kladné hodnoty mezi 2,6-3,4 miliardami eur.

Bilance sluzeb je kladna v celém obdobi s jedn&haostouci tendenci od roku 2009,

v poslednim hodnoceném roce pdklptek pes 5 miliard eur.

Vykonova bilance byla deficitni pouze v letech 2Q@®6 a to okolo 1 miliardy eur.
Vinikem je import zboZi. Poté je kladna a vyraraste od roku 2009 (3,79 miliard eur) do
roku 2013 (cca 7,38 miliard eur).ul2odem je rostouci bilance sluzeb, viregchozi

odstavec.

Bilance prvotnich dichodi je ve vSech sledovanych letech vysoce deficitmilardach eur.
Ve wétSire pripadi od 4 do 5 miliard. Vyrazné vykyvy jsou deficityletech 2007 a 2008,

kdy deficity jsou vySSi nez 6,5 miliardy. Naopakmensi je v roce 2013 okolo 3 miliard.

Jednoznéna tendence alecasovérady nevyplyva.
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Druhotné dchody jsou ve vSech letech zaporné s vykyvy. Velwvdetech mimo let 2007 a

2008 jsou niZSi nez jedna miliarda eur.

Pti hodnoceni porru bézného dtu k HDP je kritickd hodnota 5%igkraiena v letech
2005- 2008 s hodnotami okolo 7%. Poté nasleduj@anyr pokles ukazatele, ktery je

NN

a to 4%.

SlozZky finartniho (Etu Mad’arska bez rezervnich aktiv ukazuje tabulka 19.

Tabulka 19:HU Finadni Ucet

(mil. eur) 2005/ 2006/ 2007| 2008| 2009] 2010| 2011| 2012| 2013| 2014
Finartni wet® | .12003| -8524 | -6 283 | -16 655 6317 | -1912 | -3149 | 8017 | 5314 | 4435

Piimé investice | .4423| -1952 | 286 | -2411| -153 | -762 | -972 | -2095| -1028 | -2 721

Portolio.investic§ -3502 | -5087 | 1627 | 2529 | 3590 | 264 | -6416 | -1508 | -3074 | 3183

Finartni derivaty| 113 -135 | -838 671 -641 | -625 787 -306 | -618 265

Ostatni investice| -4 192 | -1350 | -7 357 | -17 445| -9112 | -790 3451 | 11925| 10034 | 3710
Zdroj:MNB, zpracovani vlastni

Stav finagniho &tu je nejvyrazgyji ovliviiovan gimymi, portfoliovymi a ostatnimi
investicemi. Podiet piimych zahrarinich investic vykazuje iflivy prostedki v celém
sledovaném obdobi s vyjimkou v roce 2007, kdy jenyaodliv viadu stovek miliof eur.
Prilivy prostedki jsou obvykle wadech miliard eur, nizSi hodnoty jsou mezi lety 200
2011.Radow jsou aktiva a pasiva Wtu piimych investic shodna v miliardach eur. Nejvy3si
stav aktiv i pasiv byl v roce 2012, kdy aktiva mapidnotu 9 miliard eur a pasiva 11 miliard
eur. NejnizSi stavy aktiv a pasiv bylyashodri v (po)krizovém obdobi a to v letech 2009
a 2010, kdy zadna Zdhto hodnot nebyla vyssi nez 2 miliardy eur.

Portfoliové investice vykazufiisty odliv prostedki v letech 2005-2006 a 2011-2013. Tyto
toky se pohybuji ¥adech miliard eur. Maximalni hodnota je v roce 21t Fes 6 miliard

eur. Finagni derivaty vykazuji hodnoty ¥adech stovek miliaineur.

Ostatni investice maji vyrazny podil na vysledkafitniho (tu v letech 2008 a 2012-2013.
V roce 2008 je nejvySSihiv prostredki toho poditu, kdy hodnota je vySSi nez 17 miliard
eur. V letech 2012-2013 se jedna o odlivy prexdit presahujici 10 miliard eur.

63 Finareni (et bez polozky rezervnich aktiv
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Vyvoj mad’arského forintu v letech 2005-2014 ukazuje graf 3.

Graf 3: Vyvoj négnového kurzu
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat ECB

Relativré nizké hodnoty ma na&arsky forint v roce 2005, kdy hodnota k lednu 20§t
zhruba 247 HUF/EUR. V prvni polowiroku 2006 dochazi k znehodnoceni, nasledovany
pulro¢nim zhodnocovani na obdobnou hodnotu. Rok 2007 aragnal poré&rné malé
vykyvy s hodnotami okolo 250 CZK/EUR. Rok 200&i& mirnym znehodnoceni forintu,
nasledované zhodnoceni na nejnizsi Giideely 231,82 HUF/EUR wervenci tohoto roku.
Vyvoj kurzu v dalSich 8 gsial je poznamenana krizi a znehodnocenim az na 304EWR

v bfeznu 2009, tj. 0 30%. Od této doby nasleduje zhoemiongny na hodnoty okolo 270
HUF/EUR. V roce 2010 jsou jen mirné &ny kurzu 265 — 282 HUF/EUR (6,5%). Od
¢ervence 2011 do prosince 2011 dochazi k vysokémlnazinoceni az na maximalni trave
309 HUF/EUR. V prvnich osmi &sicich roku 2012 se kurzu forintu zhodnocuje az na
arovei okolo 280 HUF/EUR a nasleduje dlouhodoby trenched@ocovani az k hodnotam
okolo 310 HUF/EUR v roce 2014.

Celkow forint dlouhodoB vykazuje tendenci k znehodnoceni a jsou zde patis
vykyvy. Celkové znehodnoceni forintu v této dekauilo zhruba 20%.
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VySedevizovych rezerva pongrovy ukazatel ve vztahu k importu je v tabulce 20.

Tabulka 20: HU Devizové rezervy

(mld. eur) 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010] 2011| 2012 2013| 2014
Devizové rezervy 11,5216,40| 16,39| 24,04| 30,68| 33,67| 37,77 33,88| 33,78| 34,58
Poner k 3M importu 0,79 097 085 1,13} 1,85 1,78 1,85 1,71 1,65 1,61

Zdroj:MNB, vlastni Gprava

Stejre jako ostatni zetnse rezervy navysuji vidledku rostouciho zahraniiho obchodu.
Hodnoty devizovych rezerv za toto desetiletitistaji na trojnasobek hodnoty roku 2005.
V prvni ttech hodnocenych letech neni likvidita idealni, pzet nepokryva ani pmérny
tiimesicni import. Naopak od roku 2009 jé¢ifmmna velkd likvidita ve form devizovych

rezerv.

Hodnotyhrubého externi dluhu a viadniho dluh jsou uvedeny v tabulce 21.

Tabulka 21: HU Ukazatele zahramii zadluZzenosti

(mil. eur) 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Hruby externi dluh NA NA NA 157616 168849 1576R162607| 156629 14716f 1494%9
Hruby dluh/HDP (%) | NA NA NA 147 180 161 161 158 | 451 143
VIadni dluh%* 53722 | 62007 | 66044 | 72636 | 75700 | 78427 |72226 |76682 | 77687 | 77690

Vladni dluh/HDP (%) |60,5 |64,7 |656 |71,6 78 80,6 80,8 78,3 76,8 76,2
Zdroj: Eurostat, ECB, vlastni vypet vlastni zpracovani

Hruby externi dluh m& mezi roky 2008-2011 ndikolisavou, tendenci od roku 2012 vSak
jednoznéné klesajici, kdy dluh oproti roku 2008 klesl o viaez 8 miliard, resp. 5,5%.
Pontrovy ukazatel je v f)pact Mad’arska velmi negativni.iBsahuje vyrazhhranici 100%.
Nejhorsi stav je v roce 2009, kdy je hodnota n&4.88 poklesem dluhu klesa i dany pmm
kterému pomaha i rostouci HDP v poslednich dvaectet

Vladni dluh ma vychozi hodnotu v roce dluhu 20061053 miliard eur, ktera mezine
skokow nariista a do roku 2010 déale roste pomalejSim temperoc® 2011 zaznamenava
mezira:ni pokles o 6 miliard, nasledovanysbpistem o cca 4 miliardy. Hodnoty okolo 77
miliard eur méa v letech 2012-2014.

64 VIadni dluh je¢asténs financovan domacimi dastén zahraninimi subjekty.Cast je tedy promitnuta v externim
dluhu. Vyse statniho dluhu je zde u¥ad, protoze je hodnocena, jak evropskou unii, tggapgnymi investory.
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4.4 Polsko

Polsko je statem s rozlohoies 312 tisic krha populaci okolo 38,5 milidnobyvatel. Je to
jedina zens Visegradskeé skupiny, ktera méigiup k méi. Ménou této zerje polsky zloty.
K hlavnim obchodnim partniez hlediska exportu pdatNémecko, Velka Britanie &eska

republika, importnimi partnery jsouéhhecko, Rusko &ina.®
4.4.1 Vybrané vnitini ukazatele a otevenost ekonomiky

Stav Polska z hlediska zvolenych makroekonomickykdwatel v casovérads 2005-2014
je k videni v nasledujici tabulce.

Tabulka 22: PL Vybrané vriiti ukazatele ekonomiky

2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010| 2011 2012| 2013| 2014
HDP kZné ceny (mld. eul 245 | 273 | 314 | 364 | 315 | 362 | 380 | 389 | 395 | 411
HDP / obyvatele v PPS 50 50 53 54 59 62 64 67 67 68
Inflace (%) 2.2 1,3 2,6 4,2 4 2.7 3,9 3,7 0,8 0,1

Nezanmstnanost (%) 179 | 139 | 96 7.1 8,1 9,7 9,7 | 101 | 103 9
Zdroj: Eurostat, Uprava vlastni

Hruby domaci produkt zaznamenal mezi lety 2005-2044/vy. Vysoky fist zaznamenal
mezi lety 2007-2008, nasledovany &mgm propadem v roce 2009, nicndémz v dalSim
roce se dostal t&fhina hodnotu roku 2008. Nasleduje stabilisit v letech 2011- 2014 .tRt
HDP se projevil i viistu v pari¢ kupniho standardu EU, kdy od roku 2005 se tenszatel

z vychozi hodnoty 50% posunul na 68%. N&V @rirastky jsou v letech 2008-2012, kdy
ukazatel narostl o 13p.b.

Inflace byla maximalni v roce 2008 je 4,2%. Obdobadnoty okolo 4% jsou v letech 2009
a 2011. Nizké hodnoty jsou pak naopak v posleddvciu sledovanych letech s hodnotami
pod 1%. Ukazatel nenazhge vysoké vykyvy a pro investory neglstavuje vyznamné

riziko.

Mira nezanistnanosti je nejvySsi v letech 2005 (17,9%) a 2((¥9%). Hodnoty okolo
10% jsou i vletech 2010-2013 s poklesem o 1 p.boce 2014. NejnizSi hodnotu

nezandstnanosti ve sledovaném obdobi zaznamenalo Polskwev2008 (7,1%).

65 Europa.eu, Polsko[online]http://europa.eu/about@untries/member-countries/poland/index_cs.htni[8i2.2016]
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Propojenost vnihi a vrEjSi ekonomiky Polska je uvéda v tabulce 22.

Tabulka 23: PL Oteenost ekonomiky

2005| 2006] 2007| 2008| 2009| 2010] 2011] 2012| 2013| 2014

Export zbozi a sluzebv% zHO 349 | 38,2 | 388 | 38,3 | 37,6 40 425 | 444 | 463 | 474
359 | 40,1 | 421 | 432 | 383 | 42,1 | 445 | 449 | 444 | 46,2

708 | 783 | 80,9 | 815 | 759 | 821 87 89,3 | 90,7 | 93,6

Import zboZi a sluzeb v % z HO

Obrat zbozi a sluzeb v % z HD
Zdroj: Eurostat, Gprava vlastni

Polsko vykazuje pomné nizkou otewvenost, ktera vifpac exportu ve vychozim roce
ukazuje stav 35%, u importu je to procento viagFlolska se projevuje nigst otevenosti,
ktery ve sledovaném horizontieolstavuje zvySeni o zhruba 12 p.b. na stexportu, u
importu toto navySeni jefiplizné 10 p.b. Import pevySuje export az do roku 2012.
V porovnani hodnot evropské 28 a Polska, Ize komwtd, Ze se jedna o hodnoty blizké.

Polsko je zhruba o 4 p.b. nad Urovni exportu Eltlpportu se pak jedna o 7 p.b.
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4.4.2 Ukazatele vrEjSi ekonomické rovnovahy

VnéjSi ekonomicka rovnovaha je hodnocena na z&kladu platebni bilance, rozboru

bé¢zného dtu a ukazateél dluhu.

Nasledujici tabulka zobrazuje jednotlivéyiplatebni bilancea dalSi sumarizai polozky,

které jsou nezbytné pro hodnocenéjghekonomické rovnovahy.

Tabulka 24: PL Platebni bilance

(mil. eur) 2005| 2006| 2007| 2008 2009| 2010| 2011] 2012| 2013| 2014
B&zny (et -6 429 | -11 005| -19 925| -24 389| -12 645| -19 485| -19 654| -14 456| -5 031 | -8 303
Kapitalovy et 786 | 1666 | 3418 | 4067 | 5080 | 6446 | 7254 | 8549 | 9006 |10 034
Finareni (ke®® -12 155| -10 518| -27 615| -25 976 -24 526| -34 782| -24 381| -17 634| -5 232 | -3 699
Chyby a opomenu{  -55 851 | -1730| -8081 | -6548 | -10247| -7 286 | -2994 | -8 453 | -4 965
BU+KU -5 643 | -9339 | -16 507| -20 322| -7 565 | -13 039| -12 400 -5907 | 3975 | 1731
BU+FU® 5726 | -487 | 7690| 1587 11881 15207 477 3178 1 20-4604
Rezervni aktivé® | 6457 | 2030 | 9378 | -2427 | 10413| 11496| 4695 | 8733 | 754 | 465

Zdroj: NBP, vlastni vypé&ty, zpracovani vlastni
Bézny et je v cel&asovéradk deficitni. Maximalni deficit je v roce 2008 ve vyies 24
miliard eur. DalSi vyrazné deficity jsou v letec0Z, 2010, 2011, kdy deficity dosahuji

témet 20 miliard eur. Naopak nejnizSi jsou v roce 200613 a 2014, kdy se deficity

pohybuji mezi 5 — 8,3 miliardami eur.

Kapitalovy (et je trvale v pebytku s rostouci tendenci. Maximalni hodnota jerildard
v roce 2014.

Finartni (et m& maximalni filiv prostredki v roce 2010 a to vice nez 34 miliard eur
s dalSimi vyraznymi ilivy v letech 2007- 2011, kdyipsahuji 20 miliard. SniZujici

tendence je viit v poslednichiech sledovanych letech.

Ze soutu priliva kapitalu EZného a finatniho G&tu vyplyva, Ze ve vSech letech mimo
posledniho hodnoceného jsou deficityezbého @&tu pokryty gilivem kapitalu

prostednictvim finakniho &tu.

% Finartni et bez rezervnich aktiv

7 Takto uvedeny ukazatel, §itd s obracenymi znaménky a tiilip prostredki z finartniho (&tu s kladnym
znaménkem, jinymi slovy ukazuje, zda je fitahltet schopen pokrytifpadné deficity &tu béZného a naopak
% Dle nové metodiky spadaji rezervni aktiva do fifrdho (tu — jedna se ovSem de facto v minulosti
uvadsnou veltinu zména devizovych rezerv
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P hodnoceni deficitu &ného @tu k cistym piimym investicim je vSak situace odliSna viz

e

hodnoty jsou v letech 2006 a 2013 ve stovkach mdilieur. V ostatnich letech jsou to

miliardy az desitky miliard eur.

Bézny a kapitélovy &et ma obrovské vychylky od nuly. \&kterych letech je vySSi nez
desitky miliard. V poslednichétyiech letech hodnoty pravide€ln smeiuji  k vyssi

vyrovnanosti, pesto jsou stale v jednotkach miliard eur.

NejvétSi zasahy do vyrovnanosti platebni bilance pealstictvi poloZzky rezervnich aktiv
jsou v letech 2009- 201Ggs 10 miliard eur, naopak v letech 2013-2014 segexistovky

miliona eur.
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Rozbor béZného &tu a hodnoty jednotlivych podifu a jejich hodnoceni jsougdmétem

nésledujici tabulky a textu.

Tabulka 25: PL BZny @et — rozbor

(mil. eur) 2005 2006/ 2007 2008| 2009| 2010] 2011} 2012] 2013] 2014
Bilance zbozi -4 464| -7 874 | -16 491| -23 488| -7 708 | -10 940 -13 295| -8 131 | -335 | -3 255
Bilance sluzeb 1978] 2032 | 5344 | 5070 | 5017 | 3297 | 5167 | 6004 | 7646 | 8572
Vykonova bilance -2 486| -5842|-11147/-18418| -2691 | -7643| -8128| -2127| 7311 | 5317
Prvotni dichody -4127) -5715| -9544| -6 862 | -8 976 | -11 797| -12 284| -12 204| -11 915| -13 225
Druhotné dchody 184 552 766 891 -978 -45 758 -125 -427 -395
BU celek -6 429| -11 005| -19 925| -24 389| -12 645| -19 485| -19 654| -14 456| -5 031 | -8 303
BU/HDP (%) -2,6 -4,0 -6,4 -6,7 -4,0 -5,4 -5,2 3.7 1,3 -2,0

Zdroj: NBP, vlastni vyp&ty, zpracovani vlastni
Za deficity @#Zného étu jsou nejvice odpaadny vykonova bilance, respektive import zbozi

a bilance prvotnichithodi.

Bilance zboZi je zaporna v celém obdobi s nejvysifititem v roce 2008ips 23 miliard
eur. DalSi hodnotyies deset miliard jsou v letech 2007, 2010 a 20E]ni&8i hodnotou je

deficit priblizné 300 milionu eur v roce 2013.

Sluzby vykazuji kladné hodnotyiadech miliard eur, jednozé&a rostouci trend maji od
roku 2011. V roce 2014 se dostal tendetina hodnotu 8,5 miliardy euridbytky okolo 5
miliard, ale vykazuje i v letech 2007-2009.

Vykonova bilance je zaporna mezi lety 2005-201&)ho nejvyssi deficit je v roce 2008
vice nez 18 miliard eur. DalSim vyraznym deficitgfavySujici hranici 10 miliard je mozné
pozorovat v roce 2007. V letech 2013 a 2014 je wpk@ bilance v febytku. Givody jsou

uvedeny v pedchozim odstavci.

Bilance prvotnich @ichodi je v celém sledovaném obdobi deficitni. Nejvy&Siait je v roce
2014 okolo 13 miliard eur. A od roku 2010 jsou di§i toho (&tu trvale vysSi nez 10 miliard
eur. Druhotné dchody jsou oproti fedchazejicim &tim méré vyznamné. Nejastji se

pohybuji viadech stovek milicineur.

Ponerovy ukazatel deficitu &ného dtu k HDP ukazuje, Ze 5% hranice jéekratena
v letech 2007, 2008 a mifrtaké v letech 2010 a 2011. V poslednich dvou siaach

letech je pak hodnota ukazatele do 2% (deficit).
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Rozbor jednotlivych poloZeknanéniho Gétu Polska bez rezervnich aktiv je v tabulce 26.

Tabulka 26:PL Finarni Ucet

(mil. eur) 2005| 2006| 2007 2008 2009 2010 2011| 2012| 2013| 2014
Finaréni &e®® | -12 155| -10 518| -27 615| -25 976| -24 526| -34 782| -24 381| -17 634| -5 232 | -3 699
Primé investice | 5535 | -8577 | -12841| -6762 | -5741 | -6485 | -9862 | -4715 | -3183 | -8218
Portolio.investicdf -9791 | 2199 | 4628 | 1956 | -10294 | -21916 | -12340| -15295| -125 | 1533
Finartni derivaty| -138 548 | 1457 | 745 | 1301 | 449 119 | -2133 | -526 -16

Ostatni investice| 3309 | -4 688 | -20 859| -21 915| -9792 | -6 830 | -2298 | 4509 | -1398 | 3002
Zdroj:NBP, zpracovani vlastni

Finartni et vykazuje v cel€asovéiadk prilivy kapitalu, kdy na vysledcich se podileji
predevsim fimé, portfoliové a ostatni investicetifé investice vykazuji vyrazny rozdil
mezi aktivy a pasivy v letech 2006-2007 a 2011 842/ roce 2007 dosahl vice nez 12
miliard eur. Givodem je vysoky fliv prostredka, ktery je ve zmi#nych letech vysSi nez

10 miliard eur a odliv ¥adech miliard eur.

Portfoliové investice zaznamenavaji vysokylip kapitalu mezi lety 2009-2012, kdy se
jedna o polozky vysSi nez 10 miliardiddd je shodny jako uipmych investic, a sicerjiv

prostedki je orad vysSi nez odliv.

Ostatni investicefispely k vysledku finagniho (Etu prilivem prostedki okolo 20 miliard
v letech 2007-2008. Naopak odlivy jsou v letech®20@D12 a 2014 s hodnotami podstatn

niz§imi. Jedna se o objemy pi@stki mezi 3- 4,5 miliardami eur.

69 Finareni et bez rezervnich aktiv

66



V ramci hodnocenménoveho kurzu je mozné sledovatsovouradu polského zlotého ve

vztahu Kk euru.
Graf 4:Vyvoj nenového kurzu PLN/EUR
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat ECB

Kurz polského zlotého Zanéa rok 2005 hodnotami okolo 4,1 PLN/EUR a tentowykazuje
spiSe zhodnoceni kurzu na 3,8 PLN/EUR, které &lmm Unoru 2006, kdy se vyvoj na 4
mesice obratil. Odéervna 2006 je dlouhodoba tendence k zhodnocovéamy,m kdyz
s vykyvy v roce 2007. Tento trend korv ¢ervenci 2008, kdy je hodnota kurzu Gpln
nejnizsi a to okolo 3,3 PLN/EUR. Jako &igad ostatnich zemi nasleduje rychly nastup
znehodnocovani kurzu, z nejnizSi hodnoty na nejvig® PLN/EUR) za osm &sial,

v relativnim vyjadeni pak o térr 40%. Poté nasleduje faze zhodnoceni, kdy vyjazn
pokles je pozorovan az v druhém pololeti roku 260tk 2010 je relativstabilni a hodnota
kurzu osciluje mezi 4-4,1 PLN/EUR. V druhé polavimasledujiciho roku dochazi
k vyrazreéjSimu znehodnoceni, kdy nejvysSi hodnota byla gipod 2012 (piblizné 4,5
PLN/EUR). Kurz v roce 2013 a 2014 je stabilni smaini vykyvy okolo hodnot 4,1 — 4,3
PLN/EUR.

Celkow polsky zloty proSel podobnymi vykyvy jako ostagkionomiky, hodnoty posledni

dvou let jsou tér& obdobné Urovni jako hodnoty vychozi.
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Polskédevizové rezervya pongr k importu je uveden v tabulce 27.

Tabulka 27 :PL Devizové rezervy

(mld. eur) 2005/ 2006| 2007| 2008| 2009| 2010{ 2011] 2012 2013| 2014
Devizové rezervy 35,9 36,83| 44,69| 44,14 55,22 69,99 75,72| 82,58 77,14 82,65
Poner k 3M importu 164 134 135 1,12 1,83 184 1,78 189 1,76 1,74

Zdroj:NBP, zpracovani viastni
Polsko ma dostateé rezervy pro kryti svéhojgmérného timesicniho importu. Stej@ijako

v pripact dalSich zemi se ztwa v této dekad navysily a to o na vice nez dvojnasobek.

ZadluzenostPolska prosgednictvim vybranych ukazateznazotiuje tabulka 28.

Tabulka 28: PL Ukazatele zahra@ni zadluZenosti

(mil. eur) 2005 2006/ 2007| 2008 2009/ 2010] 2011] 2012 2013] 2014
Hruby externi dluh NA NA NA | 174717194783| 238114| 248627| 280715| 278470| 291887
Hruby dluh/HDP (%) NA NA NA 48 62 66 65 72 71 71
VIadni dluh™ 119059| 130998| 145918| 143344| 165264| 193863| 191048| 215735| 223047| 202908,
VI&dni dluh/HDP (%) 46,7 47,1 44,2 46,6 49,8 53}3 4,45 54 55,9 50,4

Zdroj: Eurostat, ECB, vlastni vypet viastni zpracovani

Hruby externi dluh ma rostouci tendenci s mirnynzineénim poklesem mezi lety 2012 a
2013. Dluh se v letech 2008- 2014 navysSuje o 63 #gj\tSim girastkem mezi lety 2009
— 2012, kdy zd&tyti roky narostl o térr 90 miliard eur.

Ponerovy ukazatel znazauje rovréz rast dluhu, ktery je ovSem korigovatistem HDP,
coz je patrné ndfklad v poslednim roce, kdygs navySeni absolutni hodnoty je goavy
ukazatele shodny s rokenedchozim. Opay jev je patrny v roce 2009, kdy propad HDP

zaznamenal vysokou hodnotu ukazatele.

Z dlouhodobého pohledu mé viladni dluh rostouci¢end Od roku 2005 narostl do roku
2014 o 70%. Nejvyssi deficit byl v roce 2013 veivg83 miliard eur. Je vSak nutné
upozornit, Zze mezi lety 2013-2014 doslo k poklegi@aniliard eur.

Pontrovy ukazatel vladniho dluhu k HDP je nejvysSi ege®013, kdy dosahl t&in56%.
Tato hodnoto se jiz blizi 60% hodaatanovené maastrichtskymi konvergeimi kritérii.
Nicmére pokles dluhu aiist HDP sniZuje tento pafrovy ukazatel v roce 2014 na hodnotu

okolo 50%.

70 VI4adni dluh jecasteéns financovan domacimi dasteéné zahraninimi subjekty.Céast je tedy promitnuta
v externim dluhu. Vy3e statniho dluhu je zde wwad protoZze je hodnocena, jak evropskou unii, tak
piipadnymi investory.
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4.5 Shrnuti zemi

VSechny zerd Visegradské skupiny od roku 2005 zvySuji v sled@évalekad svou
otewenost na zaklad ukazateli exportu a importu k hrubému domacimu produktu.
Vykonové bilancedchto ekonomik se rowi dokazi dostat doiebytki. Ceskéa republika
ma tuto bilanci pebytkovou od z&tku hodnoceného obdobi, Warsko od roku 2007,
Slovensko od roku 2012 a v nasledujicim roce stdasio pebytku i Polsko. Rebytkovy
bézny (et ma Maarsko (2010), Slovensko (2012)Ceskéa republika (2014). Hodnoty
financniho Gtu jsou dlouhodob zaporné, coz zra prilivy prostedki do danych zemi.

Mad’arsko je mira odliSné, protoZe v poslednich letech ma fitmanicet kladny.
Hlavni sngéfovani jednotlivych zemi lze shrnout nasledavn

Ceské republicedlouhodols roste vykonova bilance,igdevsim et zboZi. Mvodem
vysledku ges 10 miliard eur v roce 2014uie byt i unglé navySovani kurzteské koruny
vaci euru centralni bankou.&ny et vykazuje dlouhodabdeficit, prebytek je mirny az

v poslednim hodnoceném roce. Zaito deficity stoji gedevSim prvotniithody, které

v letech 2010-2014ipdstavuji deficitni polozky vysSi nez 9 miliard .eBrvotni dichody
vyrovnava v poslednim roce pravykonova bilance. Deficitni roky maji v p@m k HDP
hodnoty nizSi nez 5% kriticka hodnota. Zaporné lobdglhéZného dtu jsou pokryty pilivem
kapitalu z pimych investic v kumulovaném vyj&ehi, gipadre financnim tem jako celek
ve tSing let prfimo. Externi dluh dlouhodetroste a za obdobi 2008-2014 se zvysil o 48%
na téndi 103 miliard eur. Kurzeské koruny @¢i euru v dlouhodobém horizontu vykazuje
zhodnoceni. V saiasné dob je drzen unidle na hodnotach okolo 27 CZK/EUR. Platebni
bilance neni v Zzadném sledovaném roce vyrovnan@esich zasahu do rovnovahy bylo
tieba v roce 2006 (desitky miliard eur) a v letec@728 2011 (stovky miliard eur).
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Slovenskoreprezentuje nejmensi ekonomiku a jedinéleoa nénové unie z Visegradské
skupiny. Za dlouhodabdeficitni kEZny (et je zodpowdna vykonova bilance, konkrétn
Ucet zboZi a prvotni ithody. et zboZi je deficitni az do roku 2012, v tomto reee
dostava do febytku a tim nasledn vykonova bilance, ktera je tak schopna pokrytaity
ostatnich Gta a zajistit pebytek celého ¢&ného étu. Fredchozi deficity jsou po#énné
vysoké a porrovym ukazatelem k hrubému domécimu produktu &8im let prekraiuji
kritickou 5% hranici. HEliv prostedki z finartniho &tu dokéaze ve &Sin¢ let pokryt
deficity béZzného @tu, pripadré pri shrnuti rgkolika let dochazelo k relativni vyrovnanosti.
Nelze to ovSen¥ici pouze o fimych zahrarinich investicich. ZadluZenost vyjatha
hrubym externim dluhem vyraZzmoste, mezi lety 2008-2014, kdy dochazi ke zvyZeni
75%, na hodnotu 67 miliard eur. Slovensko jaken ménové unie pozbyva moznosti
manipulace s ®novym kurzem. Jehdlenstvi vSak znamena vysokou likvidituicv
ostatnim zemim a relativni investorskou stabilittezm zendmi unie. Vztah eura
k americkému dolaru jako dalSi rezervnén se vyznaéuje kolisanim, které se v letech
2009-2014 pohybuje mezi hodnotami 1,2-1,5 USD/EURelkow méa Slovensko
nejvyrovnawjsi platebni bilanci zthto ekonomik. V roce 2010 je plna vyrovnhanost a

v nésledujicich letech jsoteba jen mirgSi zasahy.

Bézny et Mad’arska je od roku 2010 vigbytku a to diky istu vykonové bilance
konkrétreé Gctu zbozi, kdy ndrst exportu zboZi fize souviset i s dlouhodélrostoucim
znehodnocovanim forintuiwi euru. Vysledek &u ukazuje, Ze vykonova bilance pokryva
druhy nejvyznamgjSi pod&et a to prvotni tichody, které jsou deficitni. V letech 2005-2008
je situace opma a na via je export zbozi i prvotnitdhody. BZny (et v €chto letech
vykazoval hodnoty deficitu v relativnim vyjghi k hrubému domacimu produktu okolo
7%. Riliv kapitalu z finagniho (Etu zvIladl pokryt deficity Gtu béZného, v poslednichiech
letech ale investni ¢innost Mal’arska neni schopny financovatet bizny. Také zaporné
hodnoty EZného dtu neni mozné pokryt pouz&imymi investicemi. Porrné nizky ¢isty
priliv prosttedk z piimych investic je dan i vysokymi aktivy zén tomto &tu. Tato fakta
vedou k vysokymi hodnotdm hrubého externiho dllbery ma v roce 2014 hodnotu okolo
150 miliard eur, a to i diky klesajici tendenciroétu 2010. Relativni hodnota dluhu v roce
2014 je 143% HDP. Za zminku stoji takémavy kurz, ktery zaznamenéva za hodnoceny
casovy usek znehodnoceni okolo 20%. A jeho tend@gngmnerné nestabilni. Platebni

bilance Mal'arska vyZzadovala nejtsi zasahy na udrzeni vyrovnanosti v letech 200820

70



NejvetSi ekonomikou skupiny j@olsko. BéZzny (et stale neni vigbytku, ale vykonova
bilance jiz kladnd je, z&sluhotstu sluzeb (et zboZi vykazuje stale deficity). Zaporny
béZzny et je dale zppsoben prvotnimidkchody. Steji jako u ostatnich ekonomik pokryva
vysoky iliv prostredki z finargniho &tu deficity lEZného. Fimé investice toho ale sami
schopny nejsou. Hodnoty defititySSi nez je kriticka hodnota, ma Polsko v let20d7-
2008 a 2010-2011. Externi dluh Polska jegp291 miliard eur v roce 2014, v pémn

k hrubému domaciho produktu pak 71%. Kurz polskélmbého v roce 2013 a 2014 je
stabilni, s mirnymi vykyvy okolo hodnot 4,1 — 4, BNWWEUR, cozZ jsou hodnoty miénvyssi
nez v roce 2005. Nejvyrovngsi platebni bilanci ma Polsko v letech 2013-2id; jsou
nutné zasahy ¥&ddech stovek milioly naopak velmi vyrazné v letech 2009-2010.
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4.6 Komparace zemi

V této kapitole jsou porovnavany zakladniegpoklady zemi a jejich viiti a vrgjsi

ukazatele ekonomiky.

NejvétSi zemi je Polsko, které jdiplizne 3,35 krat ¥tSi nez Md’arsko, 4 kréat $Si nez
Ceska republika a vice nez 6krét3i neZ Slovensko. Obyvatel ma rézmejvice Polsko a
to ténet 4krat vice neXeska republika a Mgarsko, které jsou na tonfiplizné stejre.

Slovensko ma vice nez 6 krat mé@byvatel nez Polsko.

Velmi vysokou otetenosti zahraghiho obchodu se vyztiaji Ceska republika, Slovensko

a Malarsko, kdy podil exportu i importu na HDP je vy&&Z 80%. Polsko je mén
otewenou zemi, kde hodnoty shodnych ukaZejbu pod hranici 50%.

4.6.1 Ukazatelé vnitrni ekonomiky - porovnani

Z hlediska hrubého domaciho produktu je v absolotinot nejvykonrgjsi opit Polsko,
které ma zhruba 2,66 kragtsi HDP neX’eska republika, 4krattsi nez Ma’arsko a cca
5,33 kréat ¥t3i nez SlovenskbPorovnani z hlediska ukazatele HDP na obyvatelarigp
kupniho standardu EU je moZné &tigh grafu 1.

Graf 5. HDP/obyvatel v PPS - porovnani zemi V4 (%)
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat Eurostatu

Nejvy3si hodnoty ukazatele ma octatku v celém sledovaném obdabéska republika,
ktera resahuje hranici 80%. Druhé je Slovensko, kteréamemalo vyraznyfist, ale pesto

je priblizné¢ o 7 p.b. nize. M#larsko a Polsko vykazuje obdobné hodnoty ukazatele a
v porovnani €eskou republikou ztraci aZ 18 p.b.

L Piblizné vypaty jako hodnoty HDP jso@R- 150 mil. eur, Polsko 400 mil. eur, Marsko 100mil. eur,
Slovensko -73 mil. eur
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Porovnani zemi na zakkadnakroekonomickych ukazateinflace a nezagstnanosti je
mozné vidt v grafech 6 a 7.

Graf 6: Inflace (%) — porovnani zemi V4
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat Eurostatu

N 1

Nejvyssi hodnoty inflace zaznamenalodéasko, a to tégi v celém sledovaném horizontu.
Od roku 2012 je u vSech zemi pozorovan jednémpdrend poklesu hodnot inflace, az
k nule, gipadré k mirné deflaci.

Graf 7: Nezargstnanost (%)- porovnani zemi V4
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat Eurostatu
Nezangstnanost ma u zemi Visegradské skupiny od roku 2008nou tendenci. Nejvyssi
nezamdstnanosti se uz od roku 2007 vysmje Slovensko, které se pohybuje okolo hranice
14%. Polsko a Mdiarsko jsou na tom Iépeiplizné o 4p.b., resp. 6 p.ieska republika o
zhruba 8 p.b.
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4.6.2 Ukazatele vrEjSi ekonomické rovnovahy — porovnani zemi V4

Nasledujicicast je zarrena na porovnani zemi z hlediska vybranych vyznampwlozek
platebnich bilanci a jejich sald. Jedna se o ub&mmeho étu v procentech z hrubého
domaciho produktu. Také o vykonovou bilanci a gdvrdata tykajici se fmych

zahrantnich investic a dluhu.
Graf 8: Porovnani rezervnich aktiv V4 — zasahy Kedi vyrovnanosti platebni bilance
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat centralnich bank

Ze zasah do vyrovnanosti platebni bilance pri@stnictvim polozky rezervnich aktiv je
patrné, Ze v letech 2010-2014 ma gomy vyrovnané stavy Slovensko, vroce 2010
vykazuje plnou vyrovnanost a v dalSi letech se ioddehyluje do hodnot jedné miliardy.
Naopak vyrazné vychylky ma nepgi z ekonomiky této skupiny v letech 2009 a 2Qi6s
deset miliard eur. Nicménv poslednich dvou letech je patrné, Ze ekonongky skupiny
tihnou k vy3si vyrovnanosti, kdy nutné zasahy jskaio 1 miliardy eur. Vyjimkou j€ eska
Republika, ktera ma znateélnétsi vychylky. Ri pohledu na sledovanou dekadu jestide
nejvyrovnarjSi ekonomikou z hlediska platebni bilance je tavehska, déaleteska,

mad’arska a polska.
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Porovnani zemi na zakkadald &zného a kapitalovéha:tu ilustruje graf 9.

Graf 9 : Saldo Bzného a kapitalovéctu
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat centralnich bank

Saldo WZného a kapitalové ¢tu v manualu platebni bilance hodnocené jaksté
pujcky/cisté vypijcky ukazuje, Ze nejive se ztohoto hlediska dostava dielytku
Mad’arsko v roce 2009. V roce 2012 pak Slovensko akopaxdiji i Ceskéa republika a
Polsko. Ma’arsko tedy z hlediska toho obdobi vybalancuje d@efidetech 2005-2008.
Ostatni staty zatim n€eska a slovenska ekonomika v ramci ukazatele nyafiyky od
rovnovazneho stavu do 5 miliard eur. &éasko pak mezi 5- 10 miliardami eur. Polsko

vykazuje velmi vyrazné vychylky, kdy nej&i je okolo 20 miliard.

Graf 10: Saldo Bzného a finatniho ('tu (bez rezervnich aktiv) — moznosti pokryti
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat centralnich bank

Z pohledu této sumarizai poloZky maji nejvyrovnassi ekonomiky Slovensko @eska
republika. Ma’arsko z &chto mensich ekonomik, pa@me velké vychylky. V poslednich
ttech letech, ale hodnoty Marska a Polska tihnou Ktéi vyrovnanosti v ramci tohoto

ukazatele. V letech 2013-2014 jsou hodnoty vSechi z rozsahu 5 miliard od nuly.
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Vyvoj vykonovym bilancecleni visegradské skupiny ukazuje graf 10.
Graf 11 : Vykonova bilance - porovnani zemi V4 (enir)
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat centralnich bank
VSechny ekonomiky maji v dlouhodobém horizontu aast tendenci vykonové bilance.
Zvy3uji tedy svij prispivek k hrubému domacimu produkteska ekonomika ma kladnou
vykonovou bilanci v cel€éasovérad, od roku 2007 rowt mal’arska. Okolo roku 2012
také slovenska a o rok pagidi polska. ZatimcaCeska republika, Slovensko a Wiarsko
vykazuji obdobné trendy, polska ekonomika ma metgi 2005-2011 trendy spiSe @pa,

s vyjimkou v roce 2009.
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Vyvoj béznych ta Visegradské skupiny jako podil na HDP, spolu sidkou hodnotou

deficitu jsou k viéni v nasledujicim grafu.
Graf 12: Podil @Zného dtu na HDP (%) — - porovnéni zemi V4
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat centralnich bank

NejvysSi deficit v poreru k HDP ma Slovensko, kterégkraiuje 5% deficit vectyiech

sledovanych letech a v dalSich dvou se k ni vyrafidi. Matarsko ho pekrauje 4krat, ale

hodnota je nizSi nez wipac Slovenska. Polsko je rowh ¢tyii krat pod touto hranici, ale

velikosti pondru je na tom lépe nezigdchozi uvedené staty. NejhorsSi vysledky byly

v pripact Ceské republiky, Polska a Marska v letech 2007, respektive 2008. U Slovenska

je rok 2008 druhym nejhorSim vysledkem. NejvysSikladného poréru dosahuje

Mad’arsko. Zadna ze zemi nevyrovnavéa ponpiedeslych deficit, ale trend se obraci.

1



Dalsi srovndvanou charakteristikou jsatinpé zahrariini investice. V grafech 13 al4 je
mozné vidt rozctleni na aktiva a pasiva, tedy kolik bylo do danérekniky nainvestovano

(pasiva) a kolik sama investovala (aktiva).
Graf 13: Srovnani PZI — aktiva - porovnani zemi(l. eur)
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat centralnich bank

Nejvetsi pirastky aktiv generuje Polsko, coz vzhledem k velikastonomiky neni
piekvapeni. Jen v roce 2013 zaznamenava pokles. Ne&jaldiv vykazuje Slovensko a
vroce 2012 zaznamendva dokonce jejich snizeni.zAdném sledovaném roce nema
piirastek aktiv vysSi nez 3 miliardy eur. Marsko je z hlediskaifmych zahrarinich
investic pondrné aktivni, a vykazuje mim@adné navyseni aktiv v roce 2012€p 9 miliard).

Mimo roky 2009 a 2010, také vzdygwySuje aktiva Slovenska.

Celkow pri kumulaci polozek aktiviymych zahrarinich investic ve sledované dekatre
konstatovat toto. NefiSi aktiva mé Polsko. Poté Mlarsko, které ma v sétu aktiva vysSi
piiblizné o 3 miliardy eur neZeska republika. Nejméraktiv vlastni Slovensko fiblizng
tiikrat mér nez Ceska republika. Toto hodnoceni znazge tabulkové ztvamni a

sumarizace hodnot uvéae v giloze 7.
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Graf 14: Srovnani PZI pasiva - porovnani zemi V. @@ur)
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat centralnich bank

Nejvice pasiv ma ap nejwtsi ekonomika, tedy Polsko, které v sedmi letechazmg
prevySuje viechny zemA celkow mé oproti druh&eské republice pasivatéi o 80%, od
Mad’arska to je térf 2,5 nasobek a ijpadt Slovenska tégt 4,7 nasobek. Investi¢

N1

vyznamné jsou igdevSim prvniit hodnocené roky, nejvysSich hodnot pro konkréémhiz

dosahujeCeska republika v roce 2006, nasleduje Slovenskoce 2007 Polsko. Nejvyssi

priliv investic u maarské ekonomiky je mozné \daz v roce 2012.

Pri porovnani kumulace aktiv a pasiv jednotlivychtjaou nejmensi rozdily mezi aktivy a
pasivy v fiipads Slovenska, kde hodnotovy rozdil je 15 miliard &asiva jsourtkrat vétSi
nez aktiva. M&arsko mé rozdil aktiv a pasiv okolo 16 miliard epojrerové je na tom
vyrazre |épe, pasiva jsou vy33i nez aktiva o 58%ska republika méa tento rozdil 35 miliard
eur a pasiva jsou 2,£48i nez aktiva. NeptSi rozdily ma tra@né Polsko a to 72 miliard

eur. Pasiva jsou na 2,9 nasobku aktiv.
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Porovnani externiho dluhu zemi Visegradské skupiayzaklad absolutnich hodnot je
mozre v grafulb. V relativnim vyja@ni jako podil na hrubém domacim produktu je

zobrazen v grafu 16.
Graf 15: Hruby externi dluh - porovnani zemi V4l (iir)
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Zdroj: Vlastni zpracovani z dat Evropské centrbriky

Hruby externi dluh v absolutni@islech ukazuje zajimavy stav, kdy v roce 2008 @noba
Mad’arského a Polského dluhu velmi blizka. Obdobnouojomou tendenci ma Polsko,

Ceska republika a Slovensko. WMarsko naopak snizuje zadluzeni.
Graf 16: Podil hrubého externiho dluhu na HDP ($provnani zemi V4
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Pomerovy ukazatel vyzniva velmi negat&mpro Malarsko, které je vyraznodliSné od
ostatnich stét OprotiCeské republice je rozdil okolo 80 p.b. Tato hodijetaposlednich
dvou letech obdobna pteskou republiku a Polsko. Podobnych hodnot dosahowsnsz

Polsko a Slovensko v roce 2012.

80



5 Zavér

Pii posuzovani v&Si ekonomické rovnovahy je kladen vySsrak na kritické hodnoty a
piipadré hodnoceni delSihgasového Useku nez na plnou vyrovnanost platetardsl PIna

vyrovnanost platebni bilance je péme ojedirgla.

Pro hodnoceni WjSi rovnovahy je stejni Ezny (et s polozkami vykonové bilance a
prvotni dichody. Deficity prvotnich @ichodi, piitomné u vSech zemi skupiny V4imo
souvisi s pilivy kapitalu ve forng ptimych zahrariinich investic, které jsou v jistémehitku

viditelné z uvadnych dat, ale jsou itdledkem let pedchozich.

Zkoumana dekada byla pro staty z hlediska vyvaéepini bilance vyznamna. Dokazaly se
dostat do febytki vykonovych bilanci, a &Sina z nich tak i pokryt poloZku prvotnich
duchodi a mit kladny Bzny (et. Pokryti deficit béZzného dtu ma probihat na zaklad
nedluhového kapitalu, v idealnimtipact pak gimych zahrarinich investic. Tuto

podminku ale ve sledovaném obdobi kumul@vaini pouzeCeska republika.

Dopady nerovnovahy platebnich bilanci jsouifpad jednotlivych zemi odlisnéCeska
republika ma porrné stabilni vyvoj s relativeimensimi podily deficit bézného étu na
hrubém domacim produktu nez ostatni analyzovamgatake stabilarostouci vykonovou
bilanci. Zistava alecistym dovozcem kapitalufpmych investic. | pes rostouci trend
hrubého externiho dluhu je na tom na zakladméru k hrubému domacimu produktu
nejlépe z této skupiny. Je ovSem vysoko nad hradfigé. NizSi aktiva v poloZceimych
zahrantnich investic, nez ma Marsko, ukazuji bdi niz§i ochotu investovat v zahrani

nebo upednostiovani domaci ekonomiky, ptipac oboji.

Pro vnitni ekonomiku vysoké fiivy zahranénich investic a preferovani podnikani na
Gzemi vlastniho statur@dstavuje pozitiva ve forénvySsSi zamistnanosti atstu hrubého

doméciho produktu.

Madarsko ma potkud odlisSny vyvoj. Febytek BZného @tu se dostavuje hned
v nasledujicim roce poiechodu bilance zboZi do kladnych hodnot. V minuligtiech je
ovSem znén¢ deficitni. Mafarsko ma vyraznou investii ¢innost. Ol skut&nosti se
projevuji ve vysokém externim dluhu, ktery je veo2014 vice nez 3 krat vySSi nez

maximalni gijatelna hodnota.
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Vzhledem k vySi aktiv fimych zahrariinich investic, ktera byla zmina i v fredchozim
odstavci, lzerici, Ze mdarsti podnikatelé preferuji alokaci kapitalu v zatiti. Mad’arsky
forint vykazuje znehodnoceni¢koli ma geebytky Ezného étu. VSechny tyto skut@osti

ukazuji na institucionalni problémy.

Slovensko tak jak@eské republika jéistym dovozce kapitalu, jeho deficitginého @tu
jsou vsak vyraz&ivyssi. Obdob&ijako Mafarsko prochazi rychlou zmou kEzného tu,
kdy s kladnou vykonovou bilanci se okamzitostava na kladné hodnotgzmého @tu.
V porovnani externich dluima zaklad relativniho kritéria je naé¢tim mis¢. S dluhem vice
nez dvojnasobnym proti uv&aé hranici.

Polsko je oproti tive uvedenym ekonomikam odliSné. Ma nizsi téewvst a ¥tSi vykyvy
vSech @ta. Prozatim je fitomny deficit BZného dtu, ale vykonova bilance je jiz aktivni.
Vyvoj se tedy vice podobdeské republice, vysok&imé zahrarini investice a postupné

snizovani deficitu prvotnichadhodi exportem.

Moznosti jednotlivych zemi pro korekci staplatebni bilance pragdnictvim di¢ich &ta
jsou rozaleny na obecné a dale specifikovany pro konkrémizK zakladnim moznostem
ovliviiovani gedevSim vykonové bilance jeémovy kurz, moznosti pro ovlivovani
investinich toki jsou investini pobidky, daova zvyhodgni atd. Nicmén o fadu dalSich
moznosti jako jsou cla, kvoty, omezeni toku kapitd&ubvence atd. statyigly v disledku
smluvnich zvazkv ramci EU, pipadre WTO.

K moznostem pro jednotlivé statgeska narodni bankaigtupuje k interveéni politice
vaci euru, coz pravébodobré vedlo k vyrovnani bilance prvotnichichodh a kladnému
béznému Gtu. Ceska republika ale dlouhodblpodporuje zahratimi investice, coz pro
vngjSi ekonomiku znamena dalSi navySovani deficitwofmeh dichodi a pro nasledné
udrzeni rovnovahy dZného dtu stale rostouci vykonovou bilanci. Pokud po ulem
intervenci centralni banky kurz rychle zhodnotk pani v dalSim obdobi praggodobny
okamzity dalSi #st. To vede ke zvySeni rizika vyskytu konfliktu me#li hospodéské

politiky.

U Madarska je situace opaa. Ména v dlouhodobém horizontu znehodnocujieebiytky
béZného @étu rostou. Pro vyrovnanosginého dtu by bylo vhodné zadit se vice na

investini pobidky a s nimi spojenou administrativni podpor
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Relativie vysoké pimé zahrarini investice Mdarska (aktiva), mohou naztwvat
nedostatky ve vlastni podfm podnikani a stabilitpodnikatelského prastdi nebo dalsi
rizika souvisejici s invesini ¢cinnosti. Problémy mohou byt i s lidskym kapitalerpodol&
nekvalifikovanych pracovnich sil. Z toho plyne noghdalSi analyz ndgarskou viadou, kde

v pripadt naprav by v§jSi vyrovnanost napomahala i vmitm ekonomickym céim.

V piipact Polska, Ize navrhnout ovitevani nénového kurzu, obdoknjako tomu je pipact
Ceské republiky. Timto zasahem by do3lo k zvySovgkdnové bilance. Dalsi moznosti je
pomoc podnikatéim expandovat na zahr&ni trhy pomoci zvySovani podpor a zajitit
prostednictvim exportni investni banky. Vysledkem je pak sniZegistého odlivu

prostedki z (¢tu prvotnich dchodi.

Slovensko pedstavuje z hodnocenych zemi nejvyrovj&in ekonomiku s pogné
vyrovnanym BZnym &tem i platebni bilanci. Jakden ménové unie manipulovat s kurzem
nemize. Investiné by mélo byt atraktivigjSi z hlediska lepsi likvidity a kurzového rizika.

Na ukazatelich pasiv to, aléls znatelné neni.

Zawrem jen jedna poznamka tykajici se zahfaiwh vztald, které se také promitaji do
zahranéniho obchodu. Jedné se o vztahy Evropské unie lseRusvial’arsko a Polsko jsou
vyznamnymi obchodnimi partnery ruské federace &asma situace se na jejich vysledcich
muze vyrazgji promitnout. Z uvadnych dat vliv &chto @i nelze vysledovat, ale jedna se

jisté 0 zajimavé téma vhodné pro dalSi analyzy.
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Priloha 1 : Otevenost ekonomik gmeér zemi Evropské unie a Eurozény

Zdroj:  Eurostat, Imports of goods and services in %f GDP, [online], dostupné z
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=&abite-1&plugin=1&language=en&pcode=tet00004 , [clt2.2016]

Eurostat, Exports of goods and services in % of GDP[onling], dostupné z
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=&aie-1 &plugin=1&language=en&pcode=tet00003 , [ci#5.2.2016]

2005| 2006/ 2007| 2008| 2009| 2010/ 2011| 2012| 2013| 2014

EU (28| Export zboZi a sluzeb v %
countries) HDP 35,4| 37,5| 38,1 39,1| 34,9| 38,6| 41,4| 42,6| 42,9 431
Euro area (18Export zbozi a sluzeb v %
countries) HDP 36,2| 38,2| 39,4| 39,8 34,9] 39| 41,8]| 43,6/ 43,9| 446
EU (28| Import zbozi a sluzeb v %
countries) HDP 34,6/ 37| 37,5| 38,9 33,9| 37,8] 40,4| 40,7| 40,3| 40,3
Euro area (18Import zbozi a sluzeb v %
countries) THDP 34,7 37,1 38| 38,8 33,4| 37,6| 40,4 40,9 40,5 409
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Priloha 2: CZ Fina@ni Ucet — ostatni investice, rezervni aktiva

Zdroj:

Ceska

narodni

banka,

ARAD,

PoloZzky

fikatho

(Etu

v mil.

eur,

[online]

dostupné

z

http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.PARAMETRY_SESTAWp_sestuid=29350&p_strid=ADACAC&p_lang
=CS ; [cit. 15.3.2016]

UK1 UK2 UK3 UK40 UK41 UK42 UK43
Obdobi Fin:r']ém 3 3 3.4-FU-Ostatni | 3.4-FU-Ostatni| 3.4-FU-Ostatni F?éSZ_eFr\l/Jr-li

Geet- FLI]I’;ZI;I_;I"II F:]né?art]-clgl |nves’El|(|:Et_ar (FO)- mvesug\e (FO)- mvesuge (FO)- aktiva (FR)-

NET NET
31.12.2014 2295,6 8967| 66714 -490 1506 1996 2654
31.12.2013 2667,1 15108| 12440,9 -804 3305 4110 6878
31.12.2012 506,7| 8428,1 7921,4 4612 3007 -1605 3254
31.12.2011 -3061,6] 1940,9] 5002,5 -407 2058 2465 =722
31.12.2010 -4931| 6352,7| 11283,7 2959 3897 938 1699
31.12.2009 -2870,9 -92| 2778,9 2317 -327 -2644 2250
31.12.2008 -1687,6] 7518,9] 9206,6 -2053 3662 5714 1622
31.12.2007 -3979,7 -74 5136 5210 603
31.12.2006 -3498,4 -1249 1140 2389 73
31.12.2005 -2284,2 1284 3880 2596 3098
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Priloha 3: CZ Fina@ni Ucet- investice gmé (mil. eur)

Zdroj:

Ceska

narodni

banka,

ARAD,

Polozky

figafho

(Etu

v mil.

eur,

[online]

dostupné

z

http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.PARAMETRY_SESTA?p_sestuid=29350&p_strid=ADACAC&p_lang
=CS ; [cit. 15.3.2016]

3.1.2-FU-PZI- 3.1.2-FU-PZI- 3.1.2-FU-PZI-
3.1-FU-F¥imé| 3.1-FU-PHmé : Dluhové néstroje- Dluhové Dluhové
investice (FD)-| investice (FD)-| 3.1-FU-Ffimé NET nastroje-A nastroje-P
NET A | investice (FD)-P
-2930,1 3176,2 6106,3 -2385 1175 3559
31.12.2014
284 5781 5497,1 2428 3318 890
31.12.2013
-4811,1 2563,5 7374,6 -696 1037 1733
31.12.2012
-1851,3 1141,3 2992.,6 -1033 1205 2239
31.12.2011
-3779,8 3974,1 7753,9 409 3346 2937
31.12.201Q
-1377,6 2394,1 37717 1298 1767 469
31.12.2009
-1504,4 4423 5927,5 -2098 1440 3538
31.12.2008
-6496,8 1190,8 7687,6 -534 239 772
31.12.2007
-3205,4 1176 4381,4 200 -27 =227
31.12.2006
-9410 -10,3 9399,8 -713 -159 554
31.12.2005
SLLLFU- | 3LLLFU- | SLLLFU- | 599500 | 3112F0- | 3.1.1.2F0-
PZI-Akcie a | PZI-Akcie a | PZI-Akcie a h h .
P . P . Pt . | PZI-Akcie a PZI-Akcie a PZI-Akcie a
s Ve | s @eiln) L ostatni (asti | ostatni (Casti | ostatni Casti
Obdobi (F5D)-U¢asti | (F5D)-Ukasti | (F5D)-Uéasti (F5D)- (F5D)- (F5D)-
(IS (kez2 (I (e IS nfez Reinvestice Reinvestice Reinvestice
reinvestice reinvestice reinvestice Ziski-NET Ziski-A ZiSki-P
ziski-NET ziski-A ziski-P
1289 1084,2 -205 -1834 918 2752
31.12.2014
31.12.2013 536,8 1839,9 1303 -2680 623 3304
31.12.2012 -2395,5 136,1 2532 -1719 1390 3110
31.12.2011 194,9 -580,7 -776 -1013 517 1530
31.12.2010 -1620,5 183,1 1804 -2568 445 3013
31.12.2009 -433,4 285,3 719 -2242 342 2584
31.12.2008 -74 677,5 752 667 2306 1638
31.12.2007 -1633,1 211,3 1844 -4330 741 5071
31.12.2006 -725,3 793,9 1519 -2680 409 3089
31.12.2005 -5934 274,1 6208 -2763 -125 2638
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Priloha 4: CZ Finamni Ucet- investice portfoliové (mil. eur)

Zdroj: Ceska

narodni banka,

ARAD, Polozky

fikatho (Etu v mil.

eur,

[online]

dostupné

z

http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.PARAMETRY_SESTAWp_sestuid=29350&p_strid=ADACAC&p_lang
=CS ; [cit. 15.3.2016]

Obdobi 3.2-FU-Portfoliové 3.2-FU-Portfoliové 3.2-FU-Portfoliové
investice (FP)-NET investice (FP)-A investice (FP)-P
3281 2778 -502
31.12.2014
31.12.2013 -3511,7 75,6 3587,3
31.12.2017 -2199,1 1066,2 3265,3
31.12.2011 -209,7 606,8 8164
31.12.2010 -5999,6 -474,6 5524.9
31.12.2008 -6106,5 -2485,4 3621,1
31.12.2008 1558 273,3 117,5
31.12.2007 2035,9 3547,3 1511,4
31.12.2006 907 2405,6 1498,6
31.12.2008 2750,4 2760,8 10,3
F3Lf'P2|'_ 322- | 322
3.2.1-FU-PI-(kasti a 32.1-FU-Pl-(kastia | 3.2.1-FU-Pl-(kastia |Dluhové E';E;gté glﬁr']z:/'é
podily v investiénich podily v investiénich podily v investiénich cenné cenné | cenné
fondech (F5P)-NET fondech (F5P)-A fondech (F5P)-P papiry ) )
(F3p)- | Papiry | papiry
Obdobi NeT | (F3P)-A| (F3P)-P
986 1177 190 2295 1604 -691
31.12.2014
31.12.2013 329 406 77 -3840 -330 351(
31.12.2014 281 169 -112 -2481 897 337]
31.12.2011 -86 -80 5 124 | 687] 811
31.12.201d 272 104 -168 -62720  -579 5697
31.12.2004 -559 -764 -204 -5547 -1722 382
31.12.2004 1286 495 -791 -1130 -222 909
31.12.2007 2578 2366 211 -542 1181 172
31.12.200§ 1329 1542 213 -422 864 128
31.12.2005 2421 1196 -1224 330 1564 123
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Priloha 5: SK Finadni Ucet (mil.eur)

Zdroj: Slovenska narodni banka, Balance of payméatgine], dostupné z http://www.nbs.sk/en/statsthalance-of-
payments-statistics/en-platobna-bilancia [cit. 12026]

2005 2006 2007
Assets | Liabilities Net Assets| Liabilities Net Assst| Liabilities Net
3. | Financial account 440 8261| -3853 -728 3354| -4083 6395 9078| -2683
3.1 | Direct investment 83% 3182| -2347 416 4538| -4122 1201 3644 | -2444
3.1.1| Equity and reinvestment of earnings 119 1636| -1517 471 3226| -2755 408 1864 | -1455
3.1.3]| Debt instruments 716 1546 -830 -55 1312| -1367 792 1781 -988
3.2 Portfolio investment 296 -316| 3282| -1556 1789| -3345| 2153 287 | 1866
3.2.1| Equity securities -111 141| -253 315 35 281 218 181 38
3.2.2| Debt securities 3078 -457| 3535| -1871 1754| -3625 1935 106| 1828
3.3 | Financial derivatives 3p 160 -49
3.4 | Other investment -394 5394| -5789 968 -2972| 3941 1478 5146| -3668
3.5 | Reserve assets 966 966 -717 -717 1612 1612
2008 2009 2010 20
Asset| Liabilitie Asset| Liabilitie Asset| Liabilitie Asset| Liabilitie
s s| Net s s| Net s s| Net s s| Net
-6 -2 -2 -3
3. Financial accounf 444 6 475 031| 3618 6 059 441] 3135 5 545 410| 2521 5924 402
3.1 Direct investmen 282 3230 94?} 1893 1237 656 939 1561 -622| 1962 3961 99]é
S.Ji. Equity 209 1318 leé 329 1 456 12]é 585 232 353 78 925| -847
3.1. Reinvestment o -1 -1
2 earnings| 204 202 1 252 52| 201 63 1186| 124| -244 1679| 923
3.%’; Debt instrumentg  -131 1709 84%) 1311 -270| 1581 292 143| 149 2129 1357 772
3.2 Portfolio investmen{ 1172 1211 -39| 2772 999 | 1773| 2708 3945 23% 1678 1545| 133
3.21. Equity securitie§ -337 80| -417 -32 130| -163 197 -11 208| -132 70| -202
3.22. Debt securitieg 1 509 1131 377| 2804 869| 1935| 2510 3956 441(-5 1810 1475 335
3.3 Financial derivatives 114 -266 284 343
34 Other investmen{ -188 2034 2222 -214 3822 03‘613 -796 39| -835|-1527 418 94%3
3.5 Reserve assels -936 -936| -567 -567 0,1 0,1 65 65
2012 2013 2014
Assets Liabilities Net | Assets Liabilities Net | Assets Liabilities Net
3. Financial accoun -524 -843 319| 6058 7270| -1212| 4533 6195| -1 662
3.1 Direct investmen -958 1356 -2314 976 757 219 184 27 157
3.1.1 Equity 8 126 -119 -90 653 =744 -280 -77| -203
3.1.2| Reinvestment of earnings 32 496 -464 18 -199 217 59 370 -311
3.1.3 Debt instrumentg -998 733 -1731 1049 302 746 404 -267 671
3.2 Portfolio investmen -3 756 4491| -8247 -264 6918| -7182 671 3278| -2 606
3.2.1 Equity securitie 488 1 487 27 65 -39 -7 13 -20
3.2.2 Debt securitieg -4 244 4491 -8734 -291 6853| -7143 678 3265| -2 587
33 Financial derivativeg 29 320 357
3.4 Other investmen 4178 -6 690| 10869| 4952 -405| 5356| 2867 2891 -24
3.5 Reserve assels -17 -17 73 73 454 454
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Priloha 6: PL Finamni Gcet (mil. eur)

Zdroj: Narodni banka Polska, Balance of paymentsannual
http://www.nbp.pl/homen.aspx?f=en/statystyka/bilgiatniczy/bilansplatniczy_r.html,

[cit. 15.2.2016]

data

[online]

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Financial account -5698-8488| 18237| 28403| 14113| 23286| 19686| -8901| 4478| -3234
Direct investment - assets 33948444 5411| 2958| 4369| 7051| 3412| 1055| 2525| 4606
Equity and investment fund shafe2300| 6562| 2883| 2081 2615 467| 4581 -30| -188| 3168
Debt instruments 1094 1882 2528 877| 1754| 6584| -1169| 1085| 2337 1438
1702 1282
Direct investment - liabilities 8929 1| 18252| 9720| 10110| 13536| 13274| 5770| 658 4
1039 -
Equity and investment fund shafe$368 5| 12393| 5988| 7381| 9488| 7965| 2148| 2060| 7792
Debt instruments 256(1 6626 5859| 3732| 2729| 4048| 5309| 3622| 2718| 5032
Portfolio investment - assets 20063682 4604| -1700| 1008| -120| -610| 340| 1651| 4194
Equity securities 48] 2389| 4234| -956| 1326 484| -474| 442 919| 1780
Debt securities 1525 1293 370| -744| -318| -604| -136| -102| 732| 2414
1179 1563
Portfolio investment - liabilities 7| 1483 -24| -3656| 11302| 21796/ 11730 5| 1776 2661
Equity securities 102p-1702| -369 252| 1033| 5559| 2176| 2815| 1994| 2297
1077 1282
Debt securities 7| 3185 345| -3908| 10269| 16237| 9554 0| -218| 364
Other investment - assets 2178202 1324| -4083| -3857| 2987| 2716| 1722| 1215| 3100
Other investment - liabilities -11317890| 22183| 17832 5935| 9817 5014| -2787| 2613 98
Financial derivatives -138 548| 1457 745| 1301 449 119| -2133| -526 -16
Official reserve assets 64572030 9378| -2427| 10413| 11496 4695| 8733| 754| 465
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Priloha 7: HU finarni (cet (mil.eur)

Zdroj :Mad’arska narodni bank&alance of Payments,
methodology), [online], dostupné z

series/viii-balance-of-payments-foreign-direct-istraent-international-investment-position/balanceayments-
international-investment-position/data-accordingspmm6-methodology ; [cit. 16.2.2016] , zaokroulilea cel&isla

International Investment Pogin (according to BPM6
https://www.mnb.hu/en/statsstatistical-data-and-information/statisticalié-

3.5. Reserve assets

2005 | 2006 | 2007 2008 2009 | 2010 | 2011 2012 2013 | 2014
3. Financial account (net assg -8095| -7556| -6149| -8979 251 1105 724 4 666 6524 5178
(3.1+3.2+3.3+3.4+3.5)
-4 423| -1952 286| -2411 -153 -762 -972| -2095| -1028|-2721
3.1. Direct investment (net asset
1749 3502 3138 1781 1324 906| 3165 9090 1448| 2613
3.1.k. Abroad (net assets)
3.1.1.k Equity (ne] 1927 3256/ 3008 1801 838 976 298| 12759 1313 2868
assets)
31.11| 1786| 2476| 2264| 2535/ 766 870 359 11763 756| 2070
.ki Equity other than reinvestment
earnings (net assets)
3.1.1.2
ki Reinvestment of earnings (N 140 780 745 -734 72 106 -61 996 557 798
assets)
3.1.2.ki Debt =177 247 130 -20 486 -70| 2868| -3669 135| -255
instruments (net assets)
3121 88 225 115 147 764 -125| 2776/ -3339 500 223
.ki Assets
3122 265 -21 -15 167 278 -55 -92 330 364| 478
.ki Liabilities
3.1t In Hungary (nel 6172 5454 2852 4192 1477 1668 4137 11184 2476| 5334
liabilities)
3.1.1.t Equity (ne| 5884 2834 3119 4167 -1810| 2969| 4388 5854 4222 4319
liabilities)
3111
.be Equity other than reinvestment 3966| 1475 844 3272| -1618] 3155 3162 4 392 2731 636
earnings (net liabilities)
3.1.1.2
be Reinvestment of earnings ( 1918 1359 2275 895 -192 -186| 1226 1462 1491 3683
liabilities)
3.1.2.be Deb 288| 2620 -266 25| 3287| -1300 -251 5331 -1746| 1015
instruments (net liabilities)
3121 483 475| 3744 2268 4074 -255 384 -7110 1994 496
.be Assets
3122 771 3095 3478 2293| 7362 -1555 133| -1779 248| 1512
.be Liabilities
3.2. Portfolio investment (nq -3502| -5087| 1627 2529| 3590 264| -6416f -1508| -3075| 3183
assets)
1020f 1892 2125 2517 736 380| -1554 -751 -352( 1774
3.2.k Assets
4522 6979 498 -13| -2854 116| 4862 757 2723| -1 409
3.2.t Liabilities
3.3. Financial derivatives (oth 114 -135 -838 671 -641 -625 787 -306 -618 265
than reserves), net assets
-2905( -3622| -4616| -7888| -5627| -4919| -5015| -4679| -3936|-3941
3.3.k Assets
-3019| -3488| -3778| -8560| -4986| -4294| -5802| -4374| -3318|-4206
3.3.t Liabilities
-4192| -1350| -7357| -17 445 -9112 -790| 3451| 11925 10034| 3710
3.4. Other investment (net asse
1936 4740 3911 2288 404 -74| -1780| -1839 -181| -683
3.4.k Assets
6127 6090| 11269 19733 9516 716| -5231| -13764| -10215| -4 393
3.4.t Liabilities
3908 968 134 7676 6568, 3018 3874 -3351 1210 742
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Priloha 8: PZI aktiva a pasiva — kumulace (mil. eur)

Zdroj: Vlastni Uprava, dlefpdchozich vykazfinancniho (tu

2005/ 2006/ 2007| 2008| 2009| 2010/ 2011] 2012| 2013| 2014| Sumarizace
CZ PZI Aktiva -10| 1176| 1191] 4423| 2394| 3974| 1141| 2564| 5781| 3176 25810
PL PZl aktiva | 3394 8444| 5411] 2958| 4369 7051 3412| 1055 -2525 4606 38175
HU PZl aktiva| 1749 3502| 3138| 1781] 1324| 906| 3165| 9090 1448| 2612 28716
SK PZI Aktiva 835 416| 1201 282 1893] 939| 1962| -958 976 184 7731

2005| 2006| 2007 2008| 2009, 2010/ 2011] 2012| 2013| 2014| Sumarizace
CZ PZI Pasive] 9400 4381| 7688| 5928| 3772| 7754| 2993| 7375| 5497| 6106 60893
PL PZI Pasiva] 892P17 02118 252| 9 720| 10 110|13536| 13 274| 5770] 658|12 824 110 094
HU PZI Pasivg 6172| 5454| 2852| 4192| 1477| 1668| 4137| 11184| 2476 5334 44947
SK PZ| Pasival 3182 4538| 3644| 3230] 1237] 1561 3961| 1356 757 27 23493
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Priloha 9: Saldo BZného dtu a pimych zahrarinich investic R, PL (mil.eur)

Zdroj: Vlastni zpracovani, z dat centralnich bank

Ceska republika — financovantiného @tu prostednictvim gimych investic
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Priloha 10: Saldo &ného dtu a pimych zahrarinich investic — HU, SK (mil. eur)

Zdroj: Vlastni zpracovani, z dat centralnich bank

Mad’arsko - financovanidiného @tu prostednictvim gimych investic
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