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Platebni bilance — Ceska republika

Balance ofpayments — Czech republic

Souhrn

Bakalaiska prace se zabyva analyzou platebni bilance Ceské republiky v letech
2006 — 2009. Prace je rozdélena do dvou casti, literarni reSerSe a analyzy platebni bilance.
Prvni ¢ast, literarni reSerSe, popisuje definici platebni bilance, jeji transakce, dale je zde
kratky pohled do historie, co se vyznamu platebni bilance tyka z hlediska stavu
ekonomiky. Nejvetsi ¢ast je vénovana struktufe platebni bilance, jak horizontalni, tak i
vertikdlni. Jsou zde popsany jednotlivé Uty platebni bilance a jejich slozky. Navazuje
rovnovaha platebni bilance, vyrovnavaci mechanismy a pfi¢iny vné&jSi nerovnovahy.
Zahrani¢ni zadluzenost prvni ¢ast prace uzavira. Tato ¢ast prace je zpracovana z podkladi
odborné literatury a n¢kterych dostupnych internetovych zdroji.

Prakticka ¢ast neboli piipadova studie platebni bilance Ceské republiky je
zpracovana na zakladé podkladi uvetejnénych Ceskou narodni bankou a Ceskym
statistickym ufadem. Teoretickd ¢ast je pouzita jako podklad pro zpracovani analyzy.
Analyza kazdého z uctl je provedena jednotlivé, stejné€ jako analyza jednotlivych slozek
uctd. U nékterych kapitol jsou zobrazeny grafy, pro lepsi viditelnost vyvoje jednotlivych
poloZek. Nasleduje analyza investi¢ni pozice zemé¢ a také zahrani¢ni zadluZenosti.

V zavéru prace je zhodnocena celkova platebni bilance Ceské republiky za

sledované obdobi, tedy v letech 2006 — 2009.

Summary

The bachelor thesis analyzes the balance of payments of the Czech republic from
2006 till 2009. The paper is devided in to two parts, literary research and balance of
payments. The literary research describes the definition of balance of payments, important
transactions. More over there is a short look at the history in term of the state of the
economy. The biggest part is devoted to the structure of the balance of payments both
horizontal and vertical. It focuses on the individual accounts of balance of payments and

their components. After that it is followed by the equilibrium of balance of payments,



compensatory mechanisms and the causes of external imbalances. The first past is finished
by a foreign debt. The information is supported by sources mainly from the literature and
some available internet sources.

The practical part, case study, of the balance of payments of the Czech republic is
processed by the background published by Czech National Bank and the Czech Statistical
Office. Theteoretical part isused as a base fortheanalysis. The analysis of the accounts is
made separetely as analysis of the individual components of accounts. For better visibility
of the development of the items a few graphs are added in some chapters as well. Them it

examines an investment position of the country and a foreigndebt.

Klicova slova:platebni bilance, rezident, transakce, kreditni a debetni operace,
bézny ucet, kapitalovy tcet, finan¢ni tcet, saldo chyb a opomenuti,

zZména devizovych rezerv, zahrani¢ni dluh

Keywords: balance of payments,resident, transaction, credits and debitstransaction,
Current account, capital account, financial account, net errors and omissions,

Official account — change in reserves, foreign debt
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1. Uvod
Citat;

,,Obchodovani jesté nikdy nezruinovalo zadny narod.“ Benjamin Franklin [7]

Témet denné miuzeme &ist o obchodni bilanci, o rostouci zadluZenosti Ceské
republiky nebo o nutnosti zlepSeni platebni bilance v riiznych zemich.

Mezinarodni sména, stejn¢ jako domaci sména, se uskuteciiuje prostfednictvim
penéznich prostfedki a penézni toky do zemé a ze zemé se méfi pomoci platebni bilance
statu. Jaky je pfesny vyznam pojmu bilance mezinarodnich plateb statu? Jsou to ucetni
vykazy, do nich se zaznamenavaji vSechny hospodaiské toky, které do zemé vstupuji nebo
z ni vystupuji. Je to tedy nastroj méfeni thrnu tokt statkt, sluzeb a kapitdlu mezi danou
zemi, v nagem piipadé Ceskou republikou, a zbytkem svéta. [4]

Z definice vyplyva, Ze za to, co si Clovék koupi, musi bud’ zaplatit, nebo se
zadluzit. Tak to na svét¢ funguje uz tfadku let. Platebni bilance zaznamenava pohyby
penéz, nejen v ramci dané zemé, ale i do a ze zahrani¢i. V dnes$ni dob¢ nese platebni

bilance ulohu dulezitého makroekonomického ukazatele.

2. Cil prace a metodika

2.1. Cil prace

Cilem této bakalaiské prace je analyza platebni bilance Ceské republiky v letech
2006 — 2009. Prace bude obsahovat jak analyzu celku, tak i analyzu jednotlivych uctu a
poducti prufezem jednotlivych let.Tato podrobna analyza jednotlivych slozek platebni
bilance béhem uvedenych let by méla odhalit pfi¢iny jednotlivych pohybid na uctech a
celkovych sald.

Dale by méla analyza poslouZzit k ureni dlouhodobé udrzitelnosti popiipadé
neudrzitelnosti platebni bilance do budoucna. Zda se pohybuje zahrani¢ni zadluzZenost
Ceské republiky ve zdravé miie, pravé to bude cilem analyzy zahraniéni zadluZenosti.

V zavéru prace bude zhodnocena platebni bilance jako celek po sledované obdobi ¢tyf let.
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2.2. Metodika prace

Tato bakalarska prace je zpracovana predevSim na zéklad¢é prostudovani odborné
literatury a dostupnych internetovych zdroji k dané problematice.

Teoreticka Cast, ktera je podkladem pro ¢ast praktickou, se zabyva platebni bilanci
a jejimi jednotlivymi slozkami. Dale popisuje rovnovahu platebni bilance a principy
podvojnosti, v neposledni fad¢ jsou zde také popsany vyrovnavacimechanismy platebni
bilance. Cilem teoretické ¢asti je vytvofit pichledny a srozumitelny podklad pro praktickou
¢ast, kde budou tyto informace aplikovany.

Prakticka ¢ast prace bude obsahovat pfevedeni jiz zminéné teorie do praxe. Bude se
zabyvat analyzou platebni bilance v jednotlivych letech. Ze zjisténych a analyzovanych
informaci bude zhodnocena situace o stavu a vyvoji ¢eské ekonomiky béhem téchto let a
dale budou zjistény pfi¢iny pozorovaného vyvoje. Bude provedena analyza jednotlivych
GSth zvIast. Prakticka &ast vyplyne ze statistickych dat uvefejnénych Ceskou narodni

bankou a Ceskym statistickym tfadem.
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3. Literarni reserse

3.1. Definice platebni bilance

3.1.1. Definice platebni bilance

V dnesni globalizované ekonomice jsou jednotlivé staty navzajem propojeny nejen
prostiednictvim mezinarodniho obchodu, ale také prostiednictvim pohybu mezinarodniho
kapitalu. [4]

Platebni bilance zemé je vyznamnou ekonomickou kategorii, ktera ve svém celku,
vysledku a struktufe podava specificky obraz o stavu ekonomiky a o jeji vnéjsi vykonnosti,
charakteru jejiho rozvoje i 0 zaméteni a UispéSnosti provadéné hospodatské politiky v dané
zemi.

K posouzeni vnéjsi ekonomické rovnovahy na makroekonomické urovni
pouzivame platebni bilanci. Platebni bilance je statisticky ucetni zdznam fungujici na
principu podvojného ucetnictvi, proto mabyt jako celek vzdy vyrovnana. Slouzi
k zachyceni a monitorovani vSech mezinarodnich obchodnich a finanénich transakci
instituci a obyvatel dané¢ zemé¢. Jde o bilanci (ucet) vSech ekonomickych transakci mezi
narodni ekonomikou a zahrani¢im uskute¢nénych v urcitém obdobi.

Platebni bilance vyjadiuje ekonomické transakce subjektit dané zemé se zahrani¢im
béhem urcitého obdobi a zachycuje mezinarodni pohyb statkt, sluzeb, vyrobnich faktort,
pohledavek a zavazkd. RozliSujeme trzni platebni bilanci, ktera predstavuje bézny a
nepierusovany vztah dvou platebnich trhti (dovnitf a ven ze zemé&) a dale ucetni platebni
bilanci, kterd pfedstavuje statisticky vykaz shrnujici veSkeré zahrani¢ni transakce dané

zeme béhem urc¢itého obdobi, realizované podvojnym ucetnim zaznamem. [1]

3.1.2. Transakce platebni bilance

Transakci platebni bilance se rozumi sména zbozi, sluzeb, diichodii a kapitadlu mezi
rezidenty dvou zemi. Mezi transakce dale patii transfery, za néz neni vyZadovano
protiplnéni, napiiklad dary. [9]

Transakce v platebni bilanci jsou zaznamenavany u bézného a kapitalového Gctu na
obratovém principu (jako pfijmy ¢i vydaje, respektive vyvoz a dovoz) a v piipadé vSech

polozek finan¢éniho uctu jako Cistd zména aktiv a pasiv. Transakce uskutecnéné v cizich
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ménach se na CZK piepocitavaji kurzem platnym v dobé transakce piipadné primérnym
kurzem za vykazované obdobi.[9]

Rezidentem je chépan ten, jenz ma hlavni centrum z4jmu v daném staté.
Zjednodusen¢ lze fici, ze rezidentem dané zemé jsou obyvatelé daného statu zijici v ném
dlouhodobé¢ (déle nez jeden rok), vlada, obchodni spole¢nosti a neziskové organizace, které
maji sidlo v dané zemi. Jsou zde urc€ita specifika — napt. diplomati, turisti, studenti, lidé
Vv I€karském oSetfovani, posadky letadel, do¢asn¢ migrujici pracovnici (sezénni prace) jsou
povazovani za rezidenty svého statu puvodu. Obchodni spolecnosti jsou sice rezidenti
statu, kde maji sidlo, ale jejich pobocky jsou povazovany za rezidenty zemé¢, ve které jsou
umisténé. Mezinarodni organizace typu: Organizace spojenych narodd, Svétové banky,

Mezinarodniho ménového fondu ... nejsou rezidenty zemé, ve které sidli. [4]
3.2. Kratky pohled do historie

3.2.1. Vyznam obchodni bilance z hlediska stavu ekonomiky

Zahrani¢n€ obchodni vztahy byly vzdy povazovany za mimotadné dilezité a byl
jim piikladan zvlasté velky vyznam. Ve studiu téchto vztahl se hledaly znamky rozvoje a
upadku narodniho hospodaistvi. V diivéjSich dobach byla bilance zahrani¢niho obchodu
sezbozim povazovana za zcela neomylny ukazatel rdstu nebo poklesu ekonomiky
pfislusného statniho utvaru. Prebytek vyvozu nad dovozem zboZzi (aktivni obchodni
bilance) ptedstavoval v ekonomice pfiznivy stav a pievis dovozu nad vyvozem zboZi
(pasivni obchodni bilance) byl povazovan za neptiznivy ekonomicky stav. Pozdé&ji se vSak
ukézalo, Ze pasivni obchodni bilance nemusi znamenat Spatny ekonomicky obraz a nemusi
mit za nasledek nebo byt pfic¢inou ekonomického ochuzovani ptisluseného statu. Stejné tak
se zménil nazor na aktivni obchodni bilanci, kterd nemusela vZdy znamenat dobry stav
ekonomiky, a jeji vysledek nemusel vést k ekonomickému bohatnuti takového statu.
Postupem casu se doslo k zavérim, ze zahrani¢né ekonomicka rovnovaha ¢i nerovnovaha

nespociva jen ve vztahu mezi nominalnim objemem nebo ristem vyvozu a dovozu zbozi.

[8]
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3.2.2. Rozsireni mezinarodnich transakci

Byla potvrzena (nikoliv objevena) existence jinych nez jen zbozovych zahrani¢nich
operaci, které je tfeba vzit v uvahu pifi hodnoceni mezinarodnich ekonomickych transakeci.
Konkrétné znamenalo zapocitavat do mezinarodnich ekonomickych vztaht takové operace
(polozky) jako napt. mezinarodni cestovni ruch, mezindrodni dopravni a spojové sluzby,
pojistovani, Groky ze zahrani¢nich uvért, dividendy, zisky a jiné vynosy ze zahrani¢nich
investic, dary a hotovosti, zbozi nebo sluzby bez protihodnot (jednostranné pievody),
piimé zahrani¢ni investice, zahrani¢ni obchod cennymi papiry, mezinarodni véry (ptjcky

a vypujcky), nakupy a prodeje ménového zlata a dalsi kapitalové piesuny.[8]

3.3. Postaveni platebni bilance

3.3.1. Povaha platebni bilance

Z dnesniho hlediska je dulezité, ze mezinarodni hospodaistvi postupuje vSechny
soucasti narodni (domaci) ekonomiky kazdého moderniho statu. Mezinarodni obchod se
musi shodovat s tim, co je vyhodné pro domaci ekonomiku a musi byt v souladu s cili
kazdého narodniho hospodafstvi, coz plati pro vSechny strany provadé¢jici ekonomické
transakce. Hledisko, ze kterého se posuzuje pfislusny ekonomicky jev (udélost, véc),
nepiedstavuje velky rozdil mezi vnitinim a vné&jSim obchodem. Narodni (domaéci)
ekonomiku ovliviiuje vyroba, vyrobni naklady, zaméstnanost, mzdy, diichody, ceny, uroky
atd., s¢imz souvisi schopnost provadét zahraniéné ekonomické operace, tj. schopnost
obchodovat a investovat v zahranici.

Zpisob fungovani mezinarodnich ekonomickych vztahli je vytvorem statd i
mezinarodnich organizaci a je jimi urovan. Dulezitym cCinitelem ve vyvoji filozofie
mezinarodniho hospodaftstvi byly védecké instituce (Skoly, sméry), které sledovaly pohyb
zbozi, sluzeb dard, kapitalu, penéz mezi jednotlivymi staty (jejich hranicemi) a na zakladé
vysledkil statistickych zjiStovani usilovaly o vytvofeni urcité soustavy faktl, tj.
uskute¢nénych zahraniéné ekonomickych operaci.

Cilem bylo, aby tato fakta ukazovala povahu, charakteristické rysy a vlastnosti

mezinarodnich hospodarskych vztahi a souvztaznosti mezi nimi. K jejich popisu byly
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vytvareny zasady, definice, ¢lenéni, klasifikace atd. podle subjektl a jevii. Mnohé z nich

jsou dodnes funkéni a podminuji zptisob provadéni mezinarodnich transakci. [8]
3.4. Struktura platebni bilance

3.4.1. Horizontalni ¢lenéni

A) BéZny ucet
I. Obchodni bilance
I1. Bilance sluzeb
I11. Bilance vynost
IV. Bézné prevody (transfery)
B) Kapitalovy ucet
C) Finan¢ni ucet
|. Pfimé zahrani¢ni investice
I1. Portfoliové investice
I11. Finan¢ni derivaty
IV. Ostatni investice
D) Saldo chyb a opomenuti

E) Zména devizovych rezerv

A+B+C+D+E=0[3,6]

3.4.2. Vertikalni ¢lenéni

Vertikalni struktura platebni bilance vymezuje jednotlivé sloupce a jejim zakladem je
rozdéleni vSech operaci do dvou skupin, na kreditni (ptirastek na téchto polozkach zlepsuje
platebni bilanci) a debetni (ptirtstek na téchto polozkdch zhorSuje platebni bilanci).
Kritériem pro ¢lenéni je vztah operace k devizové nabidce nebo poptavce. Kreditni operace
vytvafi na trhu devizovou nabidku, debetni operace poptavku po devizach. Mezi kreditni
operace (+) miZeme zafadit export zboZi a sluzeb, import dichodi, transfert, kapitalu a
snizeni devizovych rezerv. Naopak debetni operace (-) jsou import zbozi a sluzeb, export
dachodd, transfert, kapitalu a zvyseni devizovych rezerv.

Na devizovém trhu nabidku deviz vytvareji vyvozci zbozi a sluzeb, nebo dovozci

dichodi, jednostrannych pifevodii (transferi) a kapitalu. Na druhé strané¢ poptavku po
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devizach tvofi dovozci zbozi a sluzeb, nebo vyvozci diichodt, transferti a kapitalu. Snizeni
devizovych rezerv ptedstavuje nabidku deviz a zvySeni devizovych rezerv je poptavkou po
devizach. Pro uplnost je nutno uvést, ze chyby a opomenuti se znaménkem plus jsou
zafazeny na kreditni stranu (nabidka deviz) a se znaménkem minus na debetni stranu

(poptavka po devizach). [1,8]
3.5. PoloZky platebni bilance podle horizontalniho ¢lenéni
3.5.1. BéZny ucet

3.5.1.1. Obchodni bilance

Obchodni bilance — export a import statkll. Je méfena bud’ metodou ,,fob* (free on
board), tj. provadi vyjadieni hodnoty zboZzi bez nakladii na transport a pojisténi na hranice
vyvazejici zemé. Metoda ,,cif** (coastinsurancefreigh transport) zahrnuje tyto naklady az na
hranice pfijimajici zem¢. To ma za disledek, Ze tyto naklady pii metod¢ ,,fob* jsou
Vv bilanci sluzeb a pii ,,cif v obchodni bilanci. [1]

V minulych stoletich se ekonomové zaméfili na obchodni bilanci, kterd se sklada
hlavn¢ z primarnich komodit (jako jsou potraviny a paliva) a zpracovatelskych statki.
dovozy) a nazyvali jej ,,pfiznivou obchodni bilanci®. Chtéli se vyhnout ,nepiiznivé
obchodni bilanci®, ¢imZ minili obchodni deficit (dovozy pievySovaly vyvozy). Tento vybér
pojmi piezil az do dneska, kdy mnoho stat usiluje o obchodni piebytky. Ekonomie nas
vSak uli, Ze obchodni deficity jsou né¢kdy ekonomicky vyhodné pro zemé, které potiebuji

nacerpat cizi kapital.[5]
3.5.1.2. Bilance sluzeb

Bilance sluzeb — export a import sluzeb. Zde jsou zapocitavany veskeré dovozy a
vyvozy sluzeb. Patfi sem napf. doprava, turistika, bankovni a poji§tovaci sluzby, vydaje

turistd, poplatky za patenty, filmova prava atd. Uloha sluzeb neboli ,neviditelného

obchodu* je rostouci.
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3.5.1.3. Bilance vynosti

Bilance vynosii — zde se uctuji vynosy z kapitalu, jako jsou uroky, dividendy,

reinvestované zisky. Dale pak pfevody pracovnich ptijmu.

3.5.1.4. BéZné prevody (transfery)

Bézné prevody (transfery) — vSechny pohyby zbozi a penéz bez protihodnoty
(ptispévky mezinarodnich organizaci, penize posilané zahrani¢nimi délniky domt, dédictvi

apod.). Byvaji Casto ve statistikach ¢lenény na transfery statni a soukromé.

3.5.1.5. Bilance bézZného uictu

Souhrn bézného uctu se obvykle nazyva bilance bézneho uctu. Tato dilezita
veli¢ina shrnuje rozdil mezi nasim celkovym vyvozem statkl a sluzeb a nasim celkovym

dovozem statkul a sluzeb. Je téméf totozna s pojmem Cisté vyvozy.

3.5.2. Kapitalovy ucet

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

prava).

3.5.3. Financ¢ni ucet

Zahrnuje transakce, které méni stavy prostfedki domadcich subjekti vzhledem
k zahrani¢nim subjektim. Jde tedy o vznik, zanik a zménu financnich aktiv a pasiv vlady,
bankovnich, nebankovnich a ostatnich subjektti. Pfijmy prostfedkii jsou chapany jako
kapitdlovy import a naopak. Z hlediska ¢asu se ¢leni na kratkodoby (do jednoho roku) a

dlouhodoby (nad jeden rok).
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3.5.3.1. Primé zahranicni investice

Primé zahranicni investice — ptimé investice v zahrani¢i a zahrani¢ni v tuzemsku.

Jde o zakladni jméni a reinvestovany zisk a ostatni kapital.
3.5.3.2. Portfoliové investice

Portfoliové investice — Ctuje se zde pohyb jiz emitovanych majetkovych a
dluhovych cennych papiri.
3.5.3.3. Ostatni investice

Ostatni investice — nejveétsi Cast tvoii pijcky a uavéry statniho finan¢niho a
nefinan¢niho sektoru ekonomiky. [1,3,4,8]
3.5.4. Saldo chyb a opomenuti

Tato polozka v platebni bilanci slouzi pro vyrovnani rozdilii zptisobenych pouzitim
riznych metod pii statistickém zjiStovani polozek platebni bilance a odrazi i mozné

nepiesnosti a chyby v evidenci jednotlivych transakei. Tato polozka prakticky zajistuje

vyrovnanost platebni bilance jako celku. [9]

3.5.5. Zména devizovych rezerv

Zahrnuje vSechny oficidlni transakce véetné zmény devizovych rezerv, ptjcek od
ménového fondu a jinych vlad, které financuji saldo béznych a kapitalovych tokt. Jedna se
o bilanci spjatou se zasobami penéz a deviz. Jsou-li v souhrnu piedchozi bilance aktivni,
pak pfebytek navySuje kategorii zasob (devizové rezervy) se zdpornym znaménkem a

naopak. [ 1,3,4,8]
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3.6. Rovnovaha platebni bilance a princip podvojnosti

3.6.1. Rovnovaha platebni bilance

Platebni bilance je vzdy vyrovnana. Jednd seo Ucetni vyrovnanost platebni bilance,
ktera plati vzdy, z definice platebni bilance jakozto vykazu podvojného ucetnictvi.

Néco jiného je viak rovnovaha platebni bilance. Ugetnd vzdy vyrovnana platebni
bilance se miize nachazet v nerovnovaze. Miize dochéazet k disproporcim mezi béznym a
finan¢nim G¢tem nebo 1 k disproporcim v ramci Gctu financniho.

Existuji Ctyfi zakladni faktory ovliviiujici platebni bilanci dané zemé. Jedna se o
miru inflace, riist redlného produktu ekonomiky, vysi rokovych sazeb a devizovy kurz.

Platebni bilance zemé podléha neustalym procesim automatického vyrovnavani.
Jedna se o takzvané vyrovnavaci procesy platebni bilance, vyrovnavaci proces cenovy,
diachodovy a kurzovy.

Kone¢nou vyrovnavaci polozkou platebni bilance je zména devizovych rezerv.
Devizové rezervy vSak nelze vyuzivat dlouhodobé k vyrovnani platebni bilance.
Zakladnim mechanismem, ktery dlouhodobé uvadi platebni bilanci do rovnovéhy je

devizovy kurz.

3.6.1.1. Analyza rovnovdhy platebni bilance

Pro analyzu rovnovéahy platebni bilance je Ucelné sestavit salda platebni bilance.
Lze rozliSit dva zékladni typy slad platebni bilance:

a) dil¢i salda platebni bilance: 1ze je ziskat jako rozdil kreditu a debetu jednotlivych
polozek platebni bilance (saldo obchodni bilance, saldo béZného uctu platebni bilance,
saldo finan¢niho Uctu platebni bilance, saldo ptimych investic atd.). Dil¢i salda platebni
bilance slouzi k oddélenému hodnoceni stavu jednotlivych polozek platebni bilance.
ProtoZe podvojné Ucetnictvi zajist'uje, Ze se obraty strany debetni a strany kreditni rovnaji,
soucet veSkerych transakci platebni bilance se rovna nule. Soucet salda kapitalového uctu,
bézného uctu a uctu devizovych rezerv se také musi rovnat nule.

b) kumulativni salda platebni bilance: vedenim pomyslné cary horizontalnim

smérem se rozdéli platebni bilance do dvou relativné samostatnych okruht. Kumulativni
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salda platebni bilance slouZzi k podrobné&jsi analyze ekonomickych souvislosti a ptipadnych

nerovnovah v ramci platebni bilance. [6,9]

3.6.1.2. Vyrovndvaci mechanismy v praxi

Menovy mechanismus — jestlize domaci ekonomika vice dovazi, musi za sviij dovoz
platit stale vice zahrani¢ni mény. Proto dojde na ménovém trhu k vétsi poptavce po
zahranicni méné¢ a k vétSi nabidce doméci mény. Tato nerovnovaha vSak povede
k znehodnoceni domaci mény. Znehodnocena domaci ména vsak nasledné vede k rtstu
exportu a poklesu importu. Obchodni bilance se zacina zlepSovat. Ménovy mechanismus
samoziejmé funguje v pfipad¢ flexibilniho ménového kurzu. Pfi fixnim ménovém kurzu by
dochazelo k tbytku devizovych rezerv a centralni banka by nakonec byla nucena ménovy
kurz znehodnotit.

Duchodovy mechanismus — pokud domaci ekonomika vice dovazi, vénuje své
zdroje na riist produkce v zahrani¢i a omezuje zdroje vénované na doméci produkei. Tim
ale Gasem zalne klesat hruby domaci produkt. Cast importu viak zavisi na velikosti
hrubého domaciho produktu. Pokles produkce povede k poklesu importu.

Cenovy mechanismus — pokud domaci zem¢ nakupuje statky ze zahrani¢i, zaénou
se domacim vyrobciim hromadit zasoby a postupné budou omezovat produkci — jedna se
Vv podstaté o sniZeni agregatni poptavky. Casem v$ak dojde k poklesu cenové hladiny,

v disledku toho vzroste export a také domaci subjekty omezi importy. [4,6]

3.7. Priciny a formy vnéjsi nerovnovahy

3.7.1 Vyrovnany cisty export

Vngjsi ekonomicka rovnovéha je interpretovana jako vyrovnany bézny ucet
platebni bilance. Se zjednoduSenim v podobé& odhlédnuti od poloZek transfery a diichody
jde vlastné o vyrovnany cisty export, tedy NX = 0. Vnéjsi ekonomicka nerovnovéaha pak v
tomto pojeti znamena bud’ ptebytkovy Cisty export (NX > 0, X > M), nebo deficitni Cisty
export (NX <0, X < M).
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Velikost Cistého exportu nebo salda bézného uctu je mozno vyjadfit v absolutni
vys§i (napt. v mld. USD), pro jeho mezinarodni srovnani je vSak tieba pouzit relativni
ukazatel — nejéastéji pomér NX nebo salda bézného u¢tu k nominalnimu HDP.

Pfi¢iny vnéj$i ekonomické nerovnovahy vyplyvaji ze zndmych okolnosti
ovliviyjicich export a import. Zejména jde o nasledujici faktory, které se celkove promitaji
do mezindrodni konkurenceschopnosti dané ekonomiky:

- vyvoj domaciho a zahrani¢niho produktu (faze hospodatského cyklu),
- kolisani nomindlnich ménovych kurst,
- vyvoj domadci a zahrani¢ni cenové hladiny,
- protekcionistické a proexportni opatieni doma a v zahranici,
- zména preferenci spotiebitelt.
Tyto pti€iny je mozno také interpretovat nasledovné:
e nesoulad mezi vytvorenym produktem (Y) a celkovymi domécimi vydaji (C + I + G).
Ty vyplyva z definice produktu jako souhrnu celkovych vydajii na domaci produkci:

Y=C+1+G+(X-M)

X-M=Y-(C+1+QG)
e nesoulad mezi vytvofenymi usporami osobnimi a podnikovymi a Cistymi danémi na
jedné strané a domacimi vydaji, tj. soukromymi investi¢nimi vydaji a vladnimi nakupy na
druh¢ stran€. To vyplyva z makroekonomické identity vytvofené¢ho produktu vyjadieného
souhrnem celkovych vydaji a forem alokace odpovidajiciho diichodu:

C+1+G+(X-M)=C+PS+GBS+NT
X-M=({PS+GBS+NT)-(I+G)
Piebytek (aktivum) NX znamena, ze vytvoreny produkt je vysSi nez celkové domaci
vydaje:
Y>C+1+G

Soucasné jsou Uspory a €isté dané vyssi, neZ domaci nespotiebni vydaje:

PS+GBS+NT>1+G
Schodek (deficit) NX vyplyva z opaénych nerovnosti:

Y<C+1+G
PS+GBS +NT<1+G.
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3.7.2 Vyrovnana platebni bilance

Vnéjsi ekonomicka rovnovaha je interpretovana jako vyrovnana platebni bilance.
Tento ptistup bere v tvahu nejen vyvoj ¢istého exportu (respektive bézného uctu platebni
bilance), ale i vyvoj mezinarodniho pohybu kapitalu, tedy i finan¢ni ucet platebni bilance
(od uctu kapitalového a od chyb opomenuti abstrahujeme). Soucasné se neméni meénové
rezervy centralni banky.

Této vn&jsi ekonomické rovnovahy miize byt dosazeno

e bud’ soucasné vyrovnanym béznym i finan¢nim uctem platebni bilance

e nebo vzajemnym kompenzovanim salda bézného uctu a finanéniho uctu platebni bilance:
a) pii prebytku bézného uctu musi soucasné dojit k ¢istému odlivu kapitalu (financni ucet <
0) ve vysi, kdy aktivum bézného uctu je kompenzovano pasivem finan¢niho G¢tu (nikoliv
zvySenim ménovych rezerv centralni banky),

b) pfi pasivu bézného uctu musi soucasné dojit k ¢istému prilivu kapitalu (financni ucet >
0) ve vysi, pii které je deficit bézného uctu profinancovan aktivem finan¢niho uctu (nikoliv
poklesem ménovych rezerv centralni banky).

Ptic¢inou vnéjsi ekonomické nerovnovahy jsou tedy v tomto pfistupu navzijem se
nekompenzujici salda bézného a finan¢niho uctu platebni bilance, jako napft.:

- deficit bézného uctu doprovazeny nedostateCnym cistym pfilivem kapitalu nebo
deficitnim finanénim uctem a tedy financovany sniZzenim ménovych rezerv,

- pfebytek béZného uctu doprovazeny nedostatenym deficitem finan¢niho Uc¢tu nebo
prebytkovym finan¢nim uctem a tedy ristem ménovych rezerv.

Hlubsimi pii¢inami takto pojaté vn&jsi ekonomické nerovnovahy jsou jednak
okolnosti ovliviiyjici vyvoj Cistého exportu, jednak okolnosti ovliviiujici mezinarodni
pohyb kapitalu, tedy zejména
e ocekavana vynosnost finan¢nich aktiv doma a v zahrani¢i,

e likvidita téchto aktiv,

e rizikovost téchto aktiv. [2]
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3.8. Diisledky vnéjsi nerovnovahy
3.8.1. Prebytkovy cCisty export

Nerovnovaha bézného uctu platebni bilance zredukovaného na Cisty export (NX)

Vv ptipad¢ piebytkového Cistého exportu (NX > 0) znamena
- niz§i uziti statk®l nez vytvoreny produkt,
- rust zahrani¢nich aktiv nebo pokles zahrani¢nich zavazki subjektti dané ekonomiky, tedy
pokles netto zahrani¢ni zadluzenosti v SirSim pojeti (pfip. zvyseni Cisté véritelské pozice).
Tento disledek vyplyva ze skuteCnosti, ze Cast nespotfebovaného dichodu se nepiemeénila
v doméci nespotiebni vydaje a vedla k uvedenému vysledku bud’ ptes kapitdlovy ucet,
nebo jako zvyseni ménovych rezerv centralni banky.

Oficialni ménové rezervy maji sviij vyznam pro piipad nedostatku devizovych
zdroju v podnikovém (zejména bankovnim) sektoru. Za dostacujici byvaji vSak zpravidla
povazovany tyto rezervy, pokryvajici 2 — 3 mési¢ni objem dovozu vyrobki a sluzeb (vyssi
rezervy budou ziejmé potieba v situaci, kdy centralni banka udrzuje ménové rezervy pro

potieby intervenovat vyvoj ménového kursu).

3.8.2. Deficitni Cisty export

Deficitni ¢isty export (NX < 0) znamena

- vy$$i uziti statktl, nez byl vytvofeny produkt,
- rist zahrani¢nich zdvazkid nebo pokles zahrani¢nich aktiv subjekti dané ekonomiky, tedy
rast netto zahrani¢ni zadluzenosti v SirS§im investicnim pojeti (ptip. Pokles Cisté vétitelské
pozice). Nedostate¢ny béZzny ro¢ni dichod dané ekonomiky byl doplnén bud’ Cistym
ptilivem kapitalu, nebo poklesem ménovych rezerv centralni banky.

Vysoky deficit bézného Uctu (Cistého exportu) financovany piilivem zejména
kratkodobého kapitalu vSak pii urCité vysi vede k nedivéfe zahrani¢nich finan¢nich
investortl, kteti se obéavaji jednak platebni neschopnosti dluznikl, jednak znehodnoceni
kursu mény dluznické zemé. Fundamentalnimi (zékladnimi) faktory, které jsou pfitom
zahrani¢nimi finanénimi investory sledovany, jsou zejména nadhodnoceni ménového kursu
vici trendu, nadmérnd uvérovd expanze v dané zemi, nedostatené ménové rezervy aj.
Nedivéra v danou ekonomiku muze vyustit az v masovy odliv zejména kratkodobého

kapitdlu ze zemé a ksilnému znehodnoceni kursu jeji mény. Jde o tzv. ménovou,
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respektive financni krizi, kterd mtze ziskat charakter globalni, resp. Mezinarodni financni
krize v dusledku vzajemné propojenosti a zavislosti narodnich ekonomik.

Potfeba zahrani¢niho kapitalu (finan¢nich aktiv), jak Kk financovani nutnych
dovozl, tak ke splaceni starych dluhi pak casto vede k uvérim od mezindrodnich
finan¢nich instituci, jako je zejména Mezindrodni ménovy fond. Tyto uvéry jsou piitom
podminény naroénymi programy ekonomickych reforem, které by meély posilit exportni
schopnosti dané ekonomiky.

Za tinosnou hranici deficitu bézného uc¢tu byva povazovana vySe n¢kolika (3-6) %

v poméru k HDP. [2]

3.8.3. Nevyrovnana platebni bilance

Dusledky vnéjsi ekonomické nerovnovahy jako nevyrovnané platebni bilance berou
VvV uvahu nejen vyvoj Cistého exportu, ale 1 vyvoj mezinarodniho pohybu kapitalu. Smysl
tohoto piistupu vyplyva z nasledujicich souvislosti:

- souhrn sald bézného a finan¢niho uctu platebni bilance (abstrahujeme od kapitdlového
uctu a od chyb a opomenuti) se projevuje ve zméné ménovych rezerv centralni banky,

- zména téchto ménovych rezerv predstavuje zménu pencézni zésoby,

- zména penézni zasoby ovliviiuje (pfimo nebo nepiimo) agregatni poptavku a tim i vyvoj
makroekonomickych veli€in.

Vnéjsi ekonomicka nerovnovaha (aktivum nebo pasivum platebni bilance a tim 1
zvySeni nebo sniZzeni ménovych rezerv centrdlni banky) se tak projevuje ve vnitini
nestabilité: ovliviiuje zaméstnanost, rist produktu a cenovou hladinu.

Se znalosti dopadt deficitu bézného tctu je mozno tento typ vnéjsi ekonomické
rovnovahy (vzajemna kompenzace sald béZného a financniho Uctu) dale zpfesnit.
Kratkodobé je mozné, aby tyto vzajemné kompenzace probihaly. Zadna z t&chto situaci (s
niz$i deficit bézného uctu doprovazeny dlouhodobé vyssim ¢i niz§im aktivem finan¢niho
uctu s vysledkem dlouhodobé se kompenzujicich sald. V zasadé je tedy vnéjsi ekonomicka
rovnovaha v podob& vyrovnané platebni bilance podminéna dlouhodobé vyrovnanym

béznym uctem a dlouhodobé¢ vyrovnanym financnim uctem platebni bilance. [2]
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3.9. Zahranicni zadluZenost

Vyvoj platebni bilance (respektive transakci, které jsou v ni zachyceny) je hlavni
okolnosti, urcujici vyvoj zadluzenosti doméacich subjektli (rezident) viici zahrani¢i. Jde o
zadluzenost jako podnikového sektoru (vcetné bank), tak i1 vlady (vCetné napft. obci).
Zahrani¢nimi vétiteli jsou analogicky podniky a vlady, navic téz mezinarodni organizace.

Zahrani¢ni dluh mtze byt vyjadien v zasad¢ ve dvojim pojeti:

1) Sirsi pojeti vyjadiuje investiéni pozici vi&i zahraniéi. Zahruje do dluhu veskeré
zavazky domacich subjektd (dluznikl) vi0¢i zahrani¢i (véfitelim), neboli veskeré
pohledavky zahrani¢i vi¢i domacim subjektim. Jde konkrétné zejména o pohledavky
Vv podobé penéznich uvéri, obligaci, vkladl v bankéach, pohledavky v podobé dodavek
zbozi a podobnych vykond, jakoz i podily na kapitdlu (pfedstavované akciemi a
podobnymi podily).

V tomto vymezeni jde o hruby (brutto) dluh. Odefteme-li od téchto zavazki
domacich subjektii analogicky vymezenou investiéni pozici v podobé pohledévek vici
zahranici, ziskame Cisty (netto) dluh neboli saldo investi¢ni pozice.

Vyvoj Cistého dluhu je vyjadfen saldem bézného ucétu platebni bilance: aktivni
saldo snizuje tento Cisty dluh (nebo zvySuje Cistou véfitelskou pozici), pasivni saldo
naopak.

S povinnosti plateb uroki nebo jistiny, tedy zejména zavazky v podob¢ piimych
zahrani¢nich investic a ¢asti portfoliovych investic. Odecteme-li od takto zUzenych
zavazkll (hrubého zahrani¢niho dluhu) analogicky vymezené pohledavky vii€i zahranici,

ziskame Cisty dluh. [2]

3.9.1 Nadmérnost zahranic¢ni zadluzenosti

Nadmérnost zahrani¢ni zadluzenosti byva posuzovana podle riznych kritérii:
-mira dluhové sluzby, tj. podil ro¢nich splatek jistiny a Grokl k rocni hodnoté exportu
vyrobkll a sluzeb. Jako siln€¢ zadluzené zemé (v daném piipad¢é brutto v uzSim pojeti)
klasifikuje svétova banka zem¢ s hodnotou 30%,

- pomér zahrani¢niho dluhu k HDP nebo exportu. Analogicka kritéria 50%,275%.
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Vychodiskem téchto kritérii je produkéni a exportni schopnost ekonomiky ve
srovnani S odlivem devizovych prostiedkl pii splaceni dluhti a Groki: nadmémy odliv
omezuje dovozy jak pro vyrobu (suroviny, stroje ...), tak pro nezbytnou spotiebu. Tim
tvofi bariéru ekonomického rastu a tedy i dalSiho splaceni dluhti.

Dlouhodoba nepfipustnost nerovnovahy je vSak spiSe teoretickym modelem.
Redlny ekonomicky vyvoj zejména v fadé rozvojovych zemi je spojen s dlouhodobé

rostoucim zahrani¢nim dluhem.[2]

26



4. Platebni bilance - pripadova studie Ceské republiky v letech
2006- 2009

V této &asti prace bude provedena analyza platebni balance Ceské republiky v
letech 2006 — 2009 a k tomuto ucelu bude pouzita teoreticka ¢ast jako podklad. Jak jiz bylo
zminéno, jako vhodny zdroj pro posouzeni vnéjsi ekonomické rovnovahy se nabizi saldo

bézného uctu.
4.1. Vyvoj platebni bilance CR v letech 2006 - 2009

Z grafu €. 1 je na prvni pohled vidét dlouhodoby nezanedbatelny schodek bézného
uctu, jenz dosahuje maxima v roce 2006. Od tohoto roku se schodek bé&zného uctu
postupné snizuje. Kapitalovy ucet se oproti béznému uctu pohybuje v kladnych hodnotéch,
které kolisaji. Nejvyssi hodnotu nabyva kapitalovy ucet v roce 2009. Polozka zména
devizovych rezerv je po celé 4 roky v zdpornych hodnotach, coz znamend, Ze centralni
banka béhem téchto 4 let rezervy pouze zvySovala, z ¢ehoz vyplyvéa piebytkové saldo
platebni bilance.

Platebni bilance byla ve sledovanych letech piebytkova, jak uz bylo zminéno,
protoze aktivni saldo finan¢niho uétu pievySovalo pasivni saldo uctu b&zného. V oblasti
finan¢niho uctu se na kryti schodku uctu bézného podilel stile rostouci piiliv pfimych
zahrani¢nich investic a to v letech 2006 az 2008. V roce 2009 byla platebni bilance také
Vv piebytku, ale tentokrat diky vysoké obchodni bilanci, ktera vyrazné sniZila saldo bézného

uctu.
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Graf 1: Struktura platebni bilance v letech 2006 — 2009
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro lepsi ureni ekonomické rovnovahy, budou dale analyzovany ucty platebni
bilance kazdy zvlast. BéZznému uctu, pro jeho vyznam, bude vénovana nejvetsi ¢ast.
4.1. Vyvoj béZzného uctu v letech 2006 - 2009

Jak ukazuje graf ¢. 2, tak je bézny ucet po celé sledované 4 roky deficitni. U tohoto
uctu se jedna o dlouhodoby trend, ktery ale nemusi znamenat, Ze by se ekonomika

nachazela v ohrozeni. Posledni rok, kdy nebyl bézny ucet v deficitu,byl rok 1993.
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Graf 2: Vyvoj béZného uctu v letech 2006 - 2009
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Vroce 2006 byl schodek bézného uctu 100,3 mld. K& a to pfevazné kvili
zapornému saldu bilance vynost ve vysi 183,4 mld. K¢, které ¢astecné sniZila obchodni
bilance s bilanci sluzeb. V nasledujicim roce 2007 se nachazel schodek bézného Uctu na
castce 88,9 mld. K¢, coz je nepatrné zlepSeni oproti predchazejicimu roku. Tentokrat byl
schodek bilance vynosi 253,7 mld. K¢, ovSem na celkovém zlepSeni salda bézného uctu se
podilela obchodni bilance, ktera oproti roku 2006 vzrostla na 117,4 mld. K¢, a zvySujici se
bilance sluzeb. V dalsim roce se opét saldo bézného uctu prohloubilo na 113,8 mld. K¢,
diky stale rostoucimu saldu bilance vynost. OvSem rok 2009 zaznamenal vyrazny pokles
salda bézného Gctu a to na 37 mld. K& Tento vyrazny skok pomohla snizit obchodni
bilance, kterd se zvysila oproti roku 2008 témé&f o 80 mld. K&. Udaje jsou znazornéné

V nasledujicim grafu.

29



Graf 3: Struktura béZného uétu v letech 2006 - 2009
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Tabulka 1: Struktura bézného uctu v letech 2006 -2009 v mil. K¢

Rok 2006 2007 2008 2009
Obchodni bilance | 68 213,0| 117461,0| 103 232,1| 180 553,8
Bilance sluzeb 34572,8| 554219 81992,7| 26986,3
Bilance vynostt | -183 431,3|-253 778,7 | -288 842,3 | -230 892,4
BéZné prevody -19679,4| -8063,6| -10240,9| -13667,0

Zdroj: CNB
4.1.1. Obchodni bilance

Obchodni bilance v roce 2006 byla piebytkova ve vysi 68,2 mld. K¢. Zahrani¢ni
investice mitici do Ceské republiky v ptedchozich letech a také hospodaisky rist zemi
Evropské Unie zapftiCinily zvySeni vyvozu ¢eského zbozi. Rok 2007 byl také ve znameni
prebytku obchodni bilance a to ve vysi 117,5 mld. K¢. Oproti roku 2006 doslo ke zvySeni o
49,2 mld. K¢. Zahraniéni obchod Ceské republiky nadale ovliviiovaly zvysujici se piimé
zahraniéni investice do CR. Oproti roku 2007 doslo v roce 2008 k meziroénimu poklesu
obchodni bilance o 14,2 mld. K¢&. Tento propad ovlivnil zejména velky pokles poptavky
zjinych zemi ve Ctvrtém cCtvrtleti tohoto roku spojeny s ristem dovozi. V poslednim
sledovaném roce dosahla obchodni bilance ptebytku ve vysi 180,5 mld. K¢. Doslo tedy

k meziro¢nimu zvyseni o 77,3 mld. K¢. OvSem jak muzeme vidét z grafu ¢. 4, tak doslo
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k meziro¢nimu snizeni objemu jak dovozu, tak i vyvozu. V kazdém roce ovlivni obchodni

bilanci také sménné relace, kterym bude vénovana podkapitola obchodni bilance.

Graf 4: Vyvoj obchodni bilance v letech 2006 - 2009
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Zdroj: Vlastni zpracovani

4.1.1.1. Sménné relace

Sménné relace ve sledovaném obdobi kolisaly. V roce 2006 byly sménné relace
v zapornych hodnotach, konkrétné -1,5%, coz zapficinil pokles vyvoznich cen zboZi a
zaroven mirny rust cen zbozi z dovozu. Za pokles vyvoznich cen jsou zodpovédné ceny
napoju a tabaku, naopak vyssich cen u vyvozu dosahly suroviny a palivo. Zapornd sménna
relace udava, ze rist ceny vyvozniho zbozi byl mensi neZ rist ceny dovoznihozboZzi. Coz
se tyka let 2006 a 2008. Z tabulky ¢. 2 vidime, ze v nasledujicim roce 2007 vzrostly ceny
vyvazeného zbozi o 1,3% (surovin a potravin) a naopak poklesly ceny dovazeného zbozi o
1% (stroje a pramyslové vyrobky). Takze oproti roku 2006 doslo ke zlepSeni sménnych
relaci o 2,3 procentniho bodu.V roce 2008 doslo k celkovému zhorSeni sménnych relaci a
dovozu o 3,3%. Posledni sledovany rok se naopak zvysily ceny vyvozniho zboZi o 0,2%,
ale dovozni ceny se jesté snizily. Celkové sménné relace tak byly v tthrnu kladné.

Sménné relace nejvice ovliviiovaly kolisajici ceny potravin, surovin a paliv. Déle to
byl také vyvoj cen na svétovém trhu a pohyby kurzu koruny vici euru a americkému
dolaru. A v neposledni fadé ceny stroju, trznich vyrobkd, dopravnich prostredku,

prumyslového zbozi.[12]
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Tabulka nize tedy udava, ze v letech 2007 a 2009 byl rtst ceny vyvozniho zbozi
vys§i neZ rst ceny dovozniho zbozi. Coz by se dalo povazovat za lepsi situaci pro Ceskou

republiku, nez je situace opacna, kdy jsou sménné relace < 1.

Tabulka 2: Ceny zboZi vyvozu a dovozu a sménné relace v letech 2006 — 2009
Rok 2006 |2007 |2008 |2009

Ceny vyvozu zbozi v % -1,2 1,3 -4,6 0,2

Ceny dovozu zbozi v % 0,3 -1,0 -3,3 -3,5

Sménné relace v % -15 2,3 -1,3 3,7

Zdroj: Cesky statisticky ufad — Makroekonomické tidaje

Ceny vyvozu zboZi - Uidaj vyjadfuje procentni zménu primérné cenové hladiny
za dvanact mésict roku proti primérné cenové hladiné dvanacti mésicii predchoziho roku.
Tyto primeéry jsou od roku 2007 (zpétné¢ za roky 2005 a 2006) pocitany z bazickych
indexti vyvoznich cen s cenovym zakladem pramér roku 2005 = 100. [11]

Ceny dovozu zbozi - udaj vyjadiuje procentni zménu primérmné cenové hladiny
za dvanact mésict roku proti primérné cenové hladiné dvanacti mésicii predchoziho roku.
Tyto priméry jsou od roku 2007 (zpétn€ za roky 2005 a 2006) pocitany z bazickych

indexti vyvoznich cen s cenovym zakladem pramér roku 2005 = 100. [11]

4.1.2. Bilance sluzeb

Z grafu ¢. 5 je na prvni pohled vidét, Ze bilance sluzeb byla ve vsech 4 sledovanych
letech aktivni. Pfijmy tedy vzdy pfevySovaly vydaje. Od roku 2006 do roku 2008 je vidét
rostouci tendence salda bilance sluzeb. V roce 2008 dosahla také bilance sluzeb svého
maxima ve sledovaném obdobi a to 81,9 mld. K¢. V nasledujicim roce zaznamenala
bilance sluzeb propad na 26,9 mld. K¢&. Aktivni bilance sluZeb tedy pfispiva ke sniZeni

deficitu bézného uctu.
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Graf 5: Vyvoj bilance sluZeb v letech 2006 - 2009
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Z nasledujiciho grafu ¢. 6 je jasné vidét, ze nejveétsi vliv na aktivni saldo bilance
sluZeb ma nepochybné cestovni ruch, jenz vykazuje vyznamné piebytky.

V roce 2006 se na celkovém vyvozu dopravnich sluzeb velkou mérou podilela
doprava silni¢ni a letecka. Naopak zelezni¢ni doprava vykazuje trvaly pokles aktivniho
salda. Cedti obéané vynalozili o 3,8% vys§i naklady na vyjezdovy cestovni ruch nez
v piedchozim roce 2005. Tuto skute¢nost ovliviiuji rostouci naroky a tUroveil
poskytovanych sluzeb v misté dovolené a dale také volba cilovych destinaci, které jsou pro
zajemce atraktivni. Co se tyce bilance ostatnich sluzeb, tady se prohloubil deficit o 2,9
mld. K¢ oproti pfedchozimu roku. Dovoz pievySuje vyvoz téchto sluzeb, coz zplsobuje
pasivni saldo.

Rok 2007 zaznamenal rychlejsi rist vyvozu oproti dovozu, a tak bilance sluzeb
skon¢ila s ptebytkem 55,4 mld. K&. Toto zlepSeni méla na svédomi prevazné kladna zména
salda mezinarodni ptepravy. U vyvozu dopravnich sluzeb tvofila 70%. OvSem z hlediska
ristu aktiva je stale nejvyznamnéjsi silnicni a nékladni doprava. U cestovniho ruchu byl
pro dalsi rast dilezitou udalosti vstup Ceské republiky do schengenského prostoru
v prosinci tohoto roku. Naklady ¢eskych ob¢anii na cesty opét vzrostly, stejné jako naklady
cizinci na pobyt v Ceské republice. Zvysenim vyvozu pii souéasném snizeni dovozu
poklesl deficit ostatnich sluzeb na 33,6 mld. K¢.

Prebytek 82 mld. K¢&, to je vysledek bilance sluzeb za rok 2008. Opét doslo
k meziro¢nimu zvyseni v disledku rychlejsiho ristu vyvozu nad dovozem. Ostatni sluzby
ptiznivé ovlivnily celkové saldo béznych sluzeb, protoze jejich zaporné saldo se velmi

rapidné snizilo. Zapfi€inil to rist vyvozu s mirné snizujicim se dovozem. Schodek
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ostatnich sluzeb tedy v roce 2008 cinil pouhych 1,4 mld. K¢, coz je oproti roku 2007
vyrazné zlepSeni. U cestovniho ruchu byl zaznamenén nizsi pfijem od navstévnikl z jinych
zemi. U Ceskych ob¢ant pifitom vydaje na cestovani mirné vzrustaly. Naopak u dopravy se
nepatrné zvysil vyvoz.

Pokles na 27 mld. K¢ byl v roce 2009 zaznamenan oproti roku pfedchozimu. Do
této situace se velmi vyrazné promitlo jak sniZeni Cistého vynosu ze sluzeb mezinarodni
piepravy, tak opét veliky propad schodku ostatnich sluzeb. V této oblasti doslo k nartustu
dovozu a to o 36% oproti roku 2008. Z grafu je patrné, ze doprava vykazuje celkem
vyrovnané saldo po celé 4 roky. Cestovni ruch byl ovlivnén ekonomickou krizi, ktera
ovlivnila pocty zahrani¢nich turisti a Stim i spojeny rozsah a strukturu vyuzivanych
sluZzeb. Zaznamenany pokles nebyl ale tak drasticky. I cestovni ruch byl po sledované
obdobi celkem vyrovnany, i kdyz hodnoty kolisaly, nebyly zmény tak rapidni, jako tomu
bylo u ostatnich sluzeb. [12]

Graf 6: Vyvoj struktury sluzeb v letech 2006 - 2009
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4.1.3. Bilance vynost

Za celé sledované obdobi neskoncila bilance vynosti ani jednou v kladnych
hodnotach. Nejmensi deficit 183,4 mld. K¢ vykazovala bilance vynost v roce 2006. Jasnou
pticinou tohoto deficitu jsou témeéf trojnasobné naklady oproti vynostum.Pocet
zaméstnanych cizincti v Ceské republice se v tomto roce zvysil zhruba o 20% oproti roku

pfedchozimu. Jejich pocet dosahl ke konci roku 2006 225 tisic. CoZ sou€asné znamena
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meziro¢ni riist ndkladl na pracovni silu, jako jsou mzdové ndklady a socidlni ptispévky.
Pocet Ceskych obcanti pracujicich v zahrani¢i byl ke konci roku 27 tisic. To je desetina
oproti poétu cizinct pracujicich v Ceské republice. TakZe ani piirtistek jejich piijmi nebyl
tak vysoky oproti nakladim na cizince pracujici v Ceské republice. V diisledku niz§ich
vyplacenych dividend z hospodaiského vysledku ceskych piimych investic, doslo
k meziro¢nimu poklesu vynosti z majetkovych investic tuzemskych investori v zahraniéi.
Naopak navySeni zaznamenaly dividendy inkasované tuzemskymi investory.

K dal$imu prohloubeni schodku na 253,8 mld. K¢ doslo v roce 2007. Rust vydaja
byl zapficinén vysSimi vynosy z majetkovych investic pro zahrani¢ni investory a rtistem
nakladtl na cizince pracujici v Ceské republice. Na druhou stranu narist pijmé souvisel
hlavné s inkasovanymi Groky. Pocet cizinci se opét zvysil skoro o Ctvrtinu oproti
lonskému roku, coz vedlo Knaristu mzdovych nakladi véetné odvodi na socialni
zabezpecCeni o 20%. Pocet Ceskych obcanli pracujicich v zahrani¢i se nijak vyrazné
nezménil. Dividendy vyplacené z hospodaiskych vysledkli tuzemskych ptimych investic
Vv zahrani¢i byly nizs$i nez v roce 2006. Ale dividendy pro tuzemské investory, z jejich
investic v zahranici, se meziro¢né zvysily.

Schodek 288,8 mld. K¢, absolutné¢ nejvyssi za sledované obdobi, dosahla v roce
2008 bilance vynost. Vyrazné se snizily vynosy z majetkovych investic v zahranici, troky
Z finan¢nich aktiv. Na druhé strané jesté¢ vzrostly ndklady na zaméstndvani cizincl a
vyplacené dividendy zahrani¢nim investorim. Pocet zaméstnanych cizincti v tuzemsku se
op¢t mezirocné zvysil asi o 20%, pfic¢emz naklady na jejich zamé&stnani vzrostly meziro¢né
0 30%. Piijem ceskych ob¢ant pracujicich v zahranici poklesl, a to o vice nez 10%. Dale
se také snizil vynos tuzemskym investorim z majetkovych investic v zahrani¢i. Tato
¢astka poklesla zhruba o polovinu oproti predchozimu roku. U portfoliovych investic byl
zaznamenan jeSt¢ veEtsi propad a nasledkem toho se v druhé poloviné roku investofi
zbavovali svych majetkovych investic v zahrani¢i.

Ke snizeni schodku na 230,9 mld. K¢ doslo v roce 2009. Poprvé za sledované 4
roky se snizily nédklady na zaméstnavani cizincl v tuzemsku. SniZily se ale také vynosy
z majetkovych investic v zahrani¢i a s nimi i uroky plynouci z finan¢nich aktiv. Zisky pro
zahrani¢ni investory svilj objem oproti roku 2008 nezménily. Je patrné, ze bilanci vynost

1ze oznacit za hlavniho vinika pasivniho salda bézného uctu.
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Graf 7: Podil bilance vynosii na béZném uctu v letech 2006 - 2009
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4.1.4. Bilance bézZnych prevodi

Také bilance béznych prevodl se nachézela v deficitu po sledované 4 roky. V roce
2006 vétsinu transakei tvofily pfevody vlady. OvSem rozhodujici byly toky penéz mezi
Ceskou republikou a Evropskou unii. Ceska republika odéerpala do fondd Evropské unie o
6,7 mld. K¢ vice nez v pfedchozim roce. Vlivem rlstu poctu zaméstnanych cizinct
v Ceské republice se zvysily odvody dani zpifijmu a také piispévkii na socidlni
zabezpeceni, tudiz se zvysil vynos z polozky ostatni dan¢ a poplatky. Na druhé stran¢ byly
ovlivnény vydaje, vracenim dan€ z piidané hodnoty nerezidentim. Celkové pasivum za
rok 2006 je 19,7 mld. K¢.

Bilance béznych ptevodl si v roce 2007 pocinala o néco 1épe nez v predchozim
roce a to se schodkem ve vysi 8,1 mld. K¢. Ve vydajich pfevySovaly soukromé transfery,
zatimco v piijmech prevody vladniho sektoru. Od&erpani kapitalu z Ceské republiky do
Evropské unie se mezirocné snizilo na 4,5 mld. K¢. Bilance soukromych ptevodu byla
ovlivnéna vétiim odlivem prostfedkii (dary a dédictvi) a transfery domacnosti. Ceskym
obc¢aniim pracujicim v zahrani¢i se snizily odvody dani z pfijmu a socialniho pojisténi. Na
ostatni pfevody vladniho sektoru pasobily vyssi odvody dani z piijmu a pfispévku na
socialni zabezpedeni v dusledku zvySujiciho se poétu zaméstnanych cizincti v Ceské
republice. Z vladnich vydaju se zvysily platby dané z pfidané hodnoty nerezidentim a
suma vyplacenych penzi do zahranici.

V roce 2008 je uz z grafu patrné, ze se schodek opét prohloubil a to o 2,2mld. K¢.
V tomto roce pievysovaly vladni prevody nad soukromymi. Pfevody Ceské republiky do

Evropské unie zlstaly nejvyznamnéjsi polozkou vladnich prevodi. Dalsi prevody vlddniho
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sektoru opét ovlivitoval meziro¢ni riist dani z piijmua a pfispévkl na socialni zabezpeceni
za nerezidenty pracujici v Ceské republice. Oviem zasadni skute¢nosti v tomto roce, co se
vydaju vlady tyce, byl vysledek arbitraze ohledné Investi¢ni a postovni banky. Jednalo se o
¢astku 3,6 mld. K¢. Ostatni polozky nevykazovaly tak velké zmény. Vladni piijmy se
meziro¢n¢ zvysily o 3,9 mld. K¢.

Rok 2009 znamenal stale se prohlubujici schodek na 13,6 mld. K¢. Na vyznamu
odlivu kapitalu z Ceské republiky do Evropské unie se nic neméni ani v tomto roce. Jen
&astka, kterou Ceska republika platila Evropské unii, se sniZila a naopak piijmy z EU se
zvysily. Tyto celkové pfijmy dosahly vySe 6,9 mld. K¢. ZhorSeni nastalo v soukromém

Mrwe

z 17,4 mld. K¢ na 25 mld. K¢&. [12]

Graf 8: Saldo béznych pievodii v letech 2006 - 2009
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Tabulka 3: Vyvoj béznych pievodi v letech 2006 — 2009 v mld. K¢

Rok 2006 2007 2008 2009
Piijmy 65872,5| 82379,1| 75240,5| 65605,3
Vydaje 85551,9| 90442,7| 85481,4| 792723
Bé&zné prevody -19679,4| -8063,6| -10240,9| -13667,0
Zdroj: CNB

4.2. Kapitalovy ucet

V roce 2006 dosahovalo aktivni saldo kapitdlového uctu 8,5 mld. K¢. Tento vyvoj

byl z hlavni ¢asti ovlivnén piijmy ze strukturalnich fondi Evropské unie. Dale potom
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pfevody majetku migrantl, ty byly ale téméf vyrovnané, transakce spojené
s obchodovanim s nehmotnymi statky jako jsou patenty, licence, ochranné zndmky a
emisni povolenky.

Aktivni saldo ve vysi 19,7 mld. K¢ vykazoval kapitalovy tcet v roce 2007. Za tento
vyvoj byly zodpovédnyzejména piijmy ze strukturalnich fondi Evropské unie, jenzCinily
19,6 mid. K¢., coz jsou téméf celé ptijmy za tento rok.

Nadale rostouci aktivni saldo kapitalového tctu pro rok 2008 bylo ve vysi 31 mld.
K¢. Kromé piijmt z fondi Evropské unie se staly vyznamnou polozkou piijmt a vydaja
kapitalového 1uc¢tu saldo obchodovani sektoru nefinanc¢nich podnikli s emisnimi
povolenkami. Tyto transakce ptinesly do kapitalového uctu 8,3 mld. K¢&. Na strané vydaji
vlady doslo k odpusténi dluhu cizim vladdm a to ve vysi 1,5 mld. K¢ (dluhy byly z diive
poskytnutych vladnich Gvéra).

V poslednim sledovaném roce se aktivni saldo kapitdlového uctu jesté¢ zvysilo na
40,9 mld. K¢. V tomto roce se zvySily pfijmy z fondi Evropské unie. Vladni vydaje
obsahovaly opét odpusténi dluhu tfetim zemim a také poskytovanou technickou pomoc
témto zemim V celkové vysi 0,5 mld. K¢. Opét vyznamnou polozkou na strané piijmu ve
vysi 5,7 mld. K¢ se stal prodej emisnich povolenek. Na nasledujicim grafu ¢. 9 je tento

vyvoj zachycen.

Graf 9: Vyvoj kapitalového uétu v letech 2006 - 2009
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4.3. Financni ucet

Jak ukazuje graf ¢. 10, pohybovalo se saldo finanéniho uctu v piebytku a to po celé
Ctyfi roky. Nejvyssi hodnoty dosahovalo v roce 2008 (151,2 mld. K¢) a naopak nejnizsi
hodnoty v roce 2009 (95,1 mld. K¢).Mezi témito roky nastal také nejvétsi propad, co se
salda finan¢niho u¢tu tyce. Na prvni pohled z grafu je také ziejmé, ze nejvétsi vliv na

celkové saldo finan¢niho U¢tu maji pfimé investice.

Graf 10: Vyvoj finanéniho uétu v letech 2006 - 2009
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4.3.1. Pfrimé investice

4.3.1.1. Ceské piimé investice v zahranici

Tyto investice piedstavuji odliv kapitalu z Ceské republiky.

Objem ceskych investic v zahrani¢i dosahl 30,4 mld. K&, ztoho investice do
zakladniho kapitalu ¢inily 22,1 mld. K¢ a objem reinvestovaného zisku 7,2 mld. K¢. Zbyla
¢ast 1,1 mld. K¢ pfipadd na avéry v rdmci pifimych investic. Nejvice investic sméfovalo do
Nizozemska (38,2 %) v duisledku transakce spolecnosti CEZ pii koupi polskych elektraren
prostfednictvim dcefiné spolecnosti. Druhou zemi, kam sméfovalo nejvice investic, bylo

Bulharsko (22,2%).
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V roce 2007 objem cEeskych investic v zahranici poklesl na 27,1 mld. K¢, coz neni
takovy rozdil, ale vyznamné se zmeénila struktura téchto investic. Investice do zékladniho
kapitalu dosahly ¢astky 5,6 mld. K¢, objem reinvestovaného zisku dosahl 10,5 mld. K¢ a
zvysil se objem poskytnutych avért na 11,1 mld. K¢. Gruzie, Polsko, Nizozemsko a
Slovensko, pravé sem smétovalo nejvice investic v tomto roce.

Tuzemské subjekty investovaly v roce 2008 do zahrani¢i 32,4 mld. K¢&. Investice do
zékladniho kapitalu poklesly na 2,9 mld. K¢, pficemz reinvestovany zisk se zvysil az na
27,6 mld. K¢. Snizeni zaznamenaly uveéry poskytnuté v ramei pfimé investice na 1,9 mld.
K¢&. Kromé Nizozemska bylo nejvice investovano do Némecka, Portugalska a na Kypr.
Castka 8,3 mld. K& jsou reinvestované zisky, 16,5 mld. K¢ jsou investice do zakladniho
kapitalu a po pficteni 0,7 mld. K¢ za poskytnuté uvéry se soucet dostal na 25,5 mld. K¢,
coz byl objem piimych investic do zahrani¢i za rok 2009. Mezi zemé¢, kam se nejvice

investovalo, patfilo opét Nizozemsko, dale to bylo Rumunsko a Turecko. [12]

4.3.1.2. PFimé zahraniéni investice v Ceské republice

Piimé zahraniéni investice znamenaji pro Ceskou republiku piiliv kapitalu ze
zahranici, a jsou podstatn¢ vyssi nez Ceské investice v zahranici.

V roce 2006 dosahovaly piimé zahrani¢ni investice u nas v tuzemsku 134,7 mid.
K¢. Investice do zékladniho kapitalu dosahly 35,5 mld. K& Objem reinvestovaného zisku
byl 82,1 mld. K¢ Zbylou cast tvotily uvéry spojené s pfimou investici. NejvetSim
pfijemcem investic byl sektor sluzeb, ktery pojal 60,3% investovan¢ho kapitalu ze
zahranici.

Ptiliv ptimych zahrani¢nich investic se v roce 2007 zvysil na 185,3 mld. K¢&. Coz
zna¢i narast objemu reinvestovanych ziskil 1 investic do zakladniho kapitdlu na ¢astku
187,3 mld. K& Vyvoj toku ostatniho kapitdlu v ramci pfimé investice se ovSem projevil
pfedev§im spldcenim UvérG tuzemskym dcefinym firmam, které byly poskytnuty
zahrani¢nim spolecnostem v predchozich letech. Tato ¢astka byla 2,8 mld. K¢.

Castka 182,8 mld. K& jsou celkové pfijaté investice ze zahrani¢i. Objem investic do
zakladniho kapitalu ¢inil 50,7 mld. K¢, coz je skoro stejné jako v roce pfedchozim. Ptiliv
ostatniho kapitalu dosahl vyse 7,1 mld. K¢&. To znamen4, ze objem pfijatych Gverd v rdmci
pfimé investice poklesl, a to predevsim v dusledku nizSich splatek uvéri ze strany

zahrani¢nich spolecnosti.
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Zajimavy byl rok 2009, kdy pfimé investice ze zahrani¢i dosahly pouze necelych
52 mld. K¢. Je to vyznamny pokles oproti pfedchozim roktim. Tento velky rozdil zptisobilo
prudké snizeni ostatniho kapitalu, neboli mezirocni pokles uvéri piijatych v ramci pfimé
investice. Kompenzace byla do jist¢ miry zajiSténa zvySenim investic do zakladniho
kapitalu a ocekavanym vys$sim objemem reinvestovanych ziski.

Skoro 90% investic, pochazelo ze zemi Evropské unie. Rovnéz tak vétsina investic
plynula do sektoru sluzeb a zpracovatelského prumyslu. Sektor sluzeb absorboval vzdy
kolem 60% a sektor zpracovatelského primyslu kolem 30%. Zemémi, které nejvice
investovaly smérem do Ceské republiky, byly ve sledovanych letech Lucembursko,

Némecko, Nizozemi a Rakousko. [12]

4.3.2. Portfoliové investice

K odlivu doslo u portfoliovych investic v roce 2006 ve vysi 26,9 mld. K¢. U aktiv
byl odliv zdroji ve vysi 68,4 mld. K¢, pficemz skoro dvé tfetiny tohoto kapitalu byly
pouzity na zahrani¢ni majetkové cenné papiry a zbyld tfetina na dluhopisy. Pasiva
zaznamenala Cisty pfiliv zahrani¢nich portfoliovych investic ve vysi 41,5 mld. K¢ Do
tuzemskych dluhopisti bylo investovano skoro 38 mld. K&. Tato investice méla souvislost
semisemi c¢eskych dluhopisit na zahrani¢nich trzich. Do akcii a podilovych listl
investovali nerezidenti necelych 6 mld. K¢.

Rok 2007 pfinesl odliv zdroji 53,2 mld. K¢ Doslo k vétSimu zajmu ceskych
investorti o zahrani¢ni majetkové 1 dluhové instrumenty. Tento zajem se navysil na 94,6
mld. K¢. Pfiliv zahrani¢niho kapitdlu nedosahl ani polovinu ¢éastky investované rezidenty
do zahranic¢i v této oblasti. Zajem o Ceské akcie a podilové listy se utlumil, tudiz smétoval
spiSe do tuzemskych korunovych dluhopisi a také do dluhopisi emitovanych na
zahrani¢nich trzich.

V roce 2008 meziro¢né poklesl odliv kapitalu z 53,2 na 9,1 mld. K¢&. Tuto situaci
zahrani¢ni cenné papiry. Stejny pokles zajmu byl ovSem 1 ze strany zahrani¢nich investort.
Krize na kapitalovych trzich byla ovlivnéna svétovou finanéni krizi, prudkym poklesem
svétové ekonomiky. Dale pak naslednym zpomalenim temp ristu HDP ve vSech

vyspélejSich ekonomikéch.
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V poslednim sledovaném roce, tedy v roce 2009 byl poprvé za celé 4 roky vykazan
pfiliv kapitalu a to ve vysi 113,8 mld. K¢. Nasledkem krize, kterd uz se projevovala v roce
2008, ztraceli tuzemsti investofi divéru k investicim do cennych papirit v zahrani¢i. Coz
znamens, ze nebyl tak velky odliv zdroji z Ceské republiky, jako v predchozich letech. Na
stran¢ pasiv byl pfiliv kapitalu ve vysi 94,1 mld. K¢. VétSina kapitalu byla zahrani¢nimi
subjekty investovana do dluhopisit emitovanych rezidenty na zahrani¢nich trzich. Do
korunovych dluhopisi pak nerezidenti investovali 17,8 mld. K¢. K odlivu doslo u
majetkovych cennych papirit ve vysi necelych 5 mld. K¢, coz ale nijak vyznamné celkovou
bilanci neovlivnilo.

Dopad finan¢nich derivati na celkové saldo finan¢niho uctu je velice zanedbatelné,

proto jim nebude vénovana vétsi pozornost.

4.3.3. Ostatni investice

Saldo ostatnich investic bylo v roce 2006 aktivni ve vysi 40,5 mld. K¢. Nejvyssi
ptiliv zdroju ze zahrani¢i vykazal bankovni sektor. V1adni sektor Cerpal Gvér od Evropské
investi¢ni banky na budovani infrastruktury a rozvoj Skolstvi, coz se nejvice projevilo na
strané pasiv. Na druhé strané, tedy na stran¢ aktiv se krom¢ jinych polozek projevily
inkasované splatky v minulosti poskytnutych vladnich Gvéri. V podnikovém sektoru se na
stran¢ pasiv opét rovnomérné podileji jak dlouhodobé, tak 1 kratkodobé uvéry. V roce 2007
vykazal bankovni sektor odliv zdrojii do zahrani¢i ve vysi témét 17 mld. K¢. Doslo tedy
k navyseni kratkodobych ulozek v zahrani¢nich bankach a také k poskytnuti dlouhodobych
Gvéra nerezidentim. Vladni sektor navysil vklady Ceské republiky v mezinarodnich
institucich, coZ se promitlo v aktivech. Pasiva byla opét ovlivnéna ¢erpanim dlouhodobych
uveért od Evropské investi¢ni banky. NavySeni dovoznich zdvazkl a Cerpani finan¢nich
uvérl jsou polozky na strané pasiv podnikového sektoru, naopak rist obchodnich uvéri
spojenych s vyvozem jsou poloZzky na strané aktiv tohoto sektoru.

Rok 2008 a aktivni saldo ostatnich investic ve vysi 23,9 mld. K¢. Nejvyssi pfiliv
zdrojt vykazal bankovni sektor a to 31,5 mld. K&. V1adni sektor opét navysil vklady Ceské
republiky v mezinarodnich institucich a na druhé stran¢ opét ¢erpal dlouhodoby uveér od
Evropské investicni banky. Podnikovy sektor u aktiv navysil kratkodobé vyvozni

pohledavky a vklady u zahrani¢nich bank. U pasiv potom doslo opét k nartistu cerpanych
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kratkodobych finanénich Gvérd. Cisty odliv kapitdlu do zahrani¢i u polozky ostatnich
investic byl za rok 2009 ve vysi 39,3 mld. K¢ Tentokrat bankovni sektor vykazoval
nejvetsi odliv zdroji do zahranici a to 30,5 mld. K¢. Na strané pasiv se projevilo splaceni
kratkodobych i1 dlouhodobych zdvazki vii¢i zahrani¢i. Splaceni téchto zavazk bylo
kompenzovano na stran¢ aktiv snizenim vkladd u zahrani¢nich bank. Stejn¢ tak podnikovy
sektor zaznamenal Cisty odliv kapitalu, ktery ¢inil 20,1 mld. K¢ Vladni sektor byl
tentokrat Cistym piijemcem zahranic¢niho kapitdlu (10,9 mld. K¢). Opét doslo k Cerpani
Gvéru od Evropské investi¢ni banky. U Ceské narodni banky piedstavuji kladné saldo

pohybu kapitalu kratkodobé vklady Evropské komise.

Graf 11: Struktura finanéniho Gétu 2006 - 2009
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4.4. Zména devizovych rezerv

Z nasledujiciho grafu ¢. 12, ktery zachycuje stav devizovych rezerv vzdy ke konci
roku je patrné, ze Ceska narodni banka za sledované obdobi devizové rezervy vizdy
zvySovala, aby bylo dosaZeno vyrovnanosti platebni bilance. Lze tedy fici, Ze devizové

rezervy maji rostouci trend.
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Graf 12: Vyvoj zmény devizovych rezerv v letech 2006 - 2009
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Ugely tvorby a divod drzeni devizovych rezerv je pomémé rozsahly. Sprava
devizovych rezerv CNB je charakterizuje takto: ,,Chce-li mit stat jistotu, Ze v piipadé
potteby muzekdykoliv platit v devizach, naptiklad za nakoupené zbozi, ze mlze provést
splatku devizového véru nebo provést devizovou platbu v rdmci bilateradlniho vyrovnani s
jinym statem (piiklad se Slovenskem tésné po rozdéleni), je nutné, aby existovaly devizové
prostfedky k t€émto Gcellim rezervované. Chce-li ménova autorita zarucit obchodovatelnost
domaci mény za ménu cizi, to znamena, aby kurz mény byl urcen piedevsim poptavkou a
nabidkou, a chce-li tato ménova autorita soucasné zajistit urcitou stabilitu tohoto kurzu, je
nutné nékam "odkladat" prebytek cizi mény, ktery by jinak znamenal destabilizujici
posileni, nebo naopak je nutné odnékud "Cerpat" nedostatek cizi mény, ktery by jinak
znamenal destabilizujici oslabeni.“VySe devizovych rezerv vypovida o finan¢ni sile zemé,
prestoze neexistuje vSeobecnéuzniavana optimalni vySe devizovych rezerv. Proto se
vyuziva srovnani devizovych rezervs objemem dovozi, pfi¢emz je pozadovano minimalni
kryti tff mési¢nich dovozl zbozi asluzeb. Tento ukazatel ndm vypovida o schopnosti zem¢e
splacet své dovozy a patii mezi tradi¢ni ukazatele, které varuji pted hrozici ménovou krizi.
[10]

Toto je 1 signal pro zahrani¢niinvestory, jak je dana zemé& schopna dostit svym
zavazkim.

Nasledujici tabulka €. 4 uvadi kolik mésicti v dovozech zbozi a sluZzeb jednoho roku
je kryta devizovymi rezervami. Je evidentni, ze Ceska republika se vét§inou pohybuje nad

minimalni hranici tfi mésica.
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Tabulka 4: Kryti dovozu zboZi a sluZeb devizovymi rezervami v letech 2006 - 2009

Kryti dovozu zbozi a sluzeb | 2006 2007 2008 | 2009,0
DR (v mésicich) 3,4 2,9 3,2 4.0

Zdroj: Cesky statisticky tfad - makroekonomické udaje

V roce 2006 doslo kriastu devizovych rezerv na 2,1 mld. K¢. Stalo se tak
v disledku vynosii z investovanych devizovych rezerv, cCaste¢ného prodeje vynosi
devizovych rezerv na trhu a salda transakci uskuteénénych pro klienty Ceské narodni
banky.

O 15,7 mld. K¢ se zvysily devizové rezervy v roce 2007. Mohly za to opét vynosy
z investic Ceské narodni banky a transakce pro klienty centralni banky. Vlivem kurzovych
rozdilti spojenych se zhodnocovanim ¢eské mény vici USD a EUR doslo k meziro¢nimu
poklesu stavu devizovych rezerv.

Aktivni saldo transakci s devizovymi rezervami bylo 40,1 mld. K¢ v roce 2008 a
60,6 mld. K& v roce 2009. Kromé investic CNB a transakci pro klienty CNB ovlivnil
V poslednim roce aktivni saldo platebni bilance také pfiliv finan¢nich prostredkt

Z rozpoctu Evropské unie.

4.5. Investicni pozice zemé

Zatimco platebni bilance vykazuje tokové veli€iny, investi¢ni pozice zem¢é a
zahrani¢ni dluh uvadi stavy pfislusnych finan¢nich aktiv a pasiv ke stanovenému dni.
V tomto piipadé ke konci roku.

Investiéni pozici Ceské republiky udava rozdil mezi zahrani¢nimi pohledavkami
(aktivy) a zahraniénimi zavazky (pasivy). V letech 2006 — 2009 vykazovala Ceska
republiky pasivni saldo investi¢ni pozice zemé&, coZ znaci, Ze zahrani¢ni aktiva drZena
domacimi subjekty jsou nizsi, nez domaci aktiva drzena zahrani¢nimi subjekty. Z tabulky
¢. 5 je patrné, Ze ma toto saldo stale sestupny trend.

Na investicni pozici zemée ma také vliv bézny ucet. ZhorSuje-li se dlouhodobé saldo

bézného uctu, mize to vést ke zhorSeni investicni pozice zemg.
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Podrobnéjsi struktura investiéni pozice zemé je uvedena v priloze Vv tabulce €. 9,
odkud je patrné, ze nejvétsi podil na pasivnim saldu investi¢ni pozice zemé ma polozka

piimé investice v Ceské republice.

Tabulka 5: Vyvoj salda investi¢ni pozice Ceské republiky v letech 2006 — 2009 v mld.
K¢

2006 2007 2008 2009
Aktiva 1888248,1| 2118640,9| 2374739,0] 2356 584,9
Pasiva 2969 225,5| 3533858,3| 38976459 | 3965 586,3
Saldo investi¢ni pozice -1080977,4|-1415217,4| -1 522 906,9 | -1 609 001,4

Zdroj: Ceska narodni banka

4.6. Zahranicni zadluzeni

Je velice dilezité pii sledovani zadluzenosti rozliSovat, zda se jedna o zadluzenost
protoze zde hrozi, Ze pii vyssi kumulaci nebudou dluzné subjekty schopny najednou splatit
vSechny své zavazKy. Z nasledujiciho grafu ¢. 13 je vidét, Ze podil dlouhodobé
zadluzenosti na celkové zadluzenosti ma rostouci trend.
se za zlomovou hranici povazuje 40%. V nasledujici tabulce jsou udaje za sledované
obdobi. V letech 2006 a 2007 byl tento ukazatel pod hranici 40%. Ovsem v letech 2008 a
2009 se pohybovala Ceska republika nad touto hranici, coz signalizuje vysoké zadluzeni
zem&. V tomto piipadé nejde o kritické hodnoty, protoze piesazeni hranice neni tak
markantni. OvSem tdaje znadi, e by Ceskd republika méla sviij zahrani¢ni dluh

v budoucnu snizovat.
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Graf 13: Vyvoj zahraniéni zadluZenosti Ceské republiky v letech 2006 - 2009
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Tabulka 6: Podil hrubé zadluZenosti na HDP Ceské republiky v letech 2006 - 2009

2006 2007 2008 2009
zahrani¢ni zadluZenost v mld. K¢ 1193,7 1374,7 1607,4 1589,7
HDP v mld. K¢ 3222,4 3535,5 3689,0 3625,9
hruba zadluzenost k HDP v % 37,0 38,9 43,6 43,8

Zdroj: Ceska narodni banka + Cesky statisticky ufad
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5.Zavér

V soucasné dob¢ je platebni bilance vSeobecné uznavand jako néstroj, slouzici
k analyze vnéjsi ekonomické rovnovahy. Je to systém podvojného tcetnictvi, diky kterému
muzeme zaznamenavat veskeré toky zbozi, sluzeb, pen¢z a kapitdlu mezi domaéci
ekonomikou a ostatnimi zemémi.Pravé ostatni zemé piedstavuji pfiliv ¢i odliv deviz
z ekonomiky. Strukturu platebni bilance je mozné hodnotit dvéma zpusoby. Z hlediska
vlivutransakci na devizovou nabidku ¢i poptavku, kdy se rozliSuji kreditni a debetni
polozky. Na druhé stran¢ pak z hlediska spolecnych znaka transakci, kdy se platebni
bilance rozd€luje na pét Casti: bézny ucet, kapitalovy ucet, financni ucet, chyby a
opomenuti a zména devizovych rezerv. K analyze dlouhodobé udrzitelného stavu vnéjsi
ekonomické rovnovahy jsou pouzivany ruzna dil¢i salda platebni bilance, od salda
obchodni bilance ptes saldo vynosii az po celkové saldo platebni bilance. Zvolené saldo
bilance muize pak signalizovat problém vnéjs$i ekonomické rovnovahy.

Bézny tcet po celé sledované obdobi 2006 — 2009 vykazoval deficit, pficemz prvni
téi roky byl deficit pomérné vysoky a v poslednim roce doslo K jeho rapidnimu sniZzeni. Za
hlavnipfic¢inu tohoto schodku Ize v téchto sledovanych letech oznacit bilanci vynosu. Proti
bilanci vynost ptsobi hlavné obchodni bilance a bilance sluzeb, které jsou po celé Ctyfi
roky v piebytku, ov§em nejsou tak vysoké, aby deficit bilance vynost vyrovnaly. Pfi¢inou
neustdle se snizujictho schodku bilance vynosl 1ze oznalit narlstajici pocet cizincl
pracujicich v tuzemsku, a s nimi narustajici transfery odvadéné do zahrani¢i. Dale pak
zvysujici se vyplacené dividendy zahrani¢nim investorim a reinvestovany zisk.I kdyz tyto
polozky vynosovou bilanci zhorSuji, protoze se nachazi na strané debetu, a potazmo cely
béZny ucet platebni bilance zhorSuji, na druhé strané pravé reinvestované zisky, polozka
kreditni, pfispivaji ke zvySeni pfebytku finanéniho u¢tu v ramcei pfimych investic.

Reinvestované zisky 1 ptfes svilij rostouci trend a nezanedbatelnou hodnotu nemayji
vliv na vn&jsi ekonomickou rovnovahu CR. Je ovsem dilezité, aby Ceska republika
vytvarela takové prostfedi, rozumi se makroekonomické, které by nenutilo zahrani¢ni
investory investovat své zisky v jinych zemich a nedochézelo tak k od¢erpani kapitalu do

zahraniCi, v diisledku neudrzeni ziskli v Ceské republice.
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V dusledku ptijmt z fondd Evropské unie, které naptiklad v roce 2007 tvorily
skoro celé pfijmy, ale hlavné také od roku 2007 obchodovani sektoru nefinancnich
podnikl s emisnimi povolenkami je saldo kapitalového uctu stale rostouci.

Deficit bézného uctu je financovan prebytkem uctu finan¢niho, ktery vykazuje
ptebytek po celé sledované obdobi, a to hlavné pfimymi investicemi, které predstavuji
nedluhovy kapital. Pravé ten znamend pro Ceskou republiku dlouhodobé udrzitelnou
situaci.

V kratkodobém horizontu tedy Ceské republice nehrozi znehodnoceni mény,
protoze jeji vngj$i ekonomickd rovnovaha je zachovédna, a to pravé diky pfilivu
nedluhového kapitalu, jenz umoziiuje financovat schodek bézného uctu.

Z dlouhodobého casového horizontu uz vSak situace neni tak jednoznacna. Co se
tyCe ptimych zahrani¢nich investic lze ocekéavat pokles, coz by mohlo vést ke snizeni
finan¢niho uctu, ale dale také k poklesu vynosové bilance. Nasledkem toho by se pak
bézny ucet ustalil jesté s vétsim schodkem, nez ma ted’.

Celkové saldo platebni bilance skoncilo po celé sledované obdobi 2006 — 2009
prebytkem coz vedlo k navyseni devizovych rezerv v drzbé Ceské narodni banky. Tyto
rezervy piedstavuji mezinarodni likviditu ménovych instituci Ceské republiky.

Hlavni problém platebni bilance Ceské republiky ve sledovanych letech je deficit
bézného uctu, konkrétné pak tedy bilance vynost. Bézny ucet je v deficitu od roku 1994,
jedna se tedy o dlouhodoby jev a ne pouze o piechodny jev ve sledovanychletech. Od
bilance sluzeb a béznych pievodl nelze v nejbliz§i dobé ofekavat zlepSeni, nad&je na
zlepSeni by mohla byt v obchodni bilanci. Ta je pfebytkova, méla by vSak lépe zurocit

priliv pfimych zahrani¢nich investic. Konkrétn€ vyS§imi exportnimi vykony.
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7. Prilohy

7.1. PriloZené prilohy

Tabulka 7: Vyvoj platebni bilance Ceské republiky v letech 2006 — 2009 v mil. K&

A. BéZny ucet -100324,9| -88959,4| -113858,4( -37019,3
Obchodni bilance 68 213,0( 117 461,0| 103 232,1| 180 553,8
2144 2472 2 465 2131
Vyvoz 005,5 350,8 400,4 338,7
2 075 2 354 2 362 1950
dovoz 792,5 889,8 168,3 784.,9
Bilance sluzeb 34 572,8 554219 81992,7 26 986,3
piijmy 300 370,9( 341470,9| 377 343,7| 385 296,4
doprava 84 292,7|| 101691,6( 105484,8| 103 359,4
cestovni ruch 113 125,0f 133772,3|| 130738,2( 122 469,9
ostatni sluzby 102 953,2| 106 007,0|| 141 120,7( 159 467,1
vydaje 265798,1| 286049,0| 295351,0f 358310,1
doprava 62 008,2 729729 75 288,8 75 961,6
cestovni ruch 60 015,4| 73450,3| 77518,2 77 160,1
ostatni sluzby 143 774,5] 139 625,8| 142544,0( 205 188,4
Bilance vynost -183 431,3| -253 778,7 || -288 842,3 || -230 892,4
Vynosy 121 355,9| 141589,4| 135611,2 94 102,0
naklady 304 787,2| 395368,1| 424 453,5| 324 994,4
Bézné prevody -19 679,4 -8063,6| -102409( -13667,0
piijmy 65 872,5 82 379,1 75 240,5 65 605,3
vydaje 85551,9 90 442,7 85 481,4 79 272,3
B. Kapitalovy ucet 8 467,0 19655,2 31027,0/f 40954,9
piijmy 14 269,5 21273,7| 46410,3 73 326,8
vydaje 5802,5 1618,5 15383,3 323719
CelkemAaB -91857,9| -69304,2| -82831,4 3935,6
C. Finan¢ni ucet 111 611,3| 104 474,2| 151 187,3 95126,3
Pfimé investice 104 307,1]f 158 185,5| 150 438,2 26 409,4
v zahrani¢i -30370,0( -27088,9| -32358,3( -25541,4
zakladni kapital -5569,4
zakladni kapital a reinvestovany zisk -29228,4( -10463,8( -30476,9| -24823,0
ostatni kapital -11416] -11055,7 -1881,4 -718,4
zahrani¢ni v tuzemsku 134 677,1| 1852744 182 796,5 51 950,8
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zakladni kapital 57 455,4
zakladni kapital a reinvestovany zisk 130648,4| 130648,4| 175677,9| 101 363,9
ostatni kapital -2 829,4 -2 829,4 7118,6| -49413,1
Portfoliové investice -26 882,5( -53232,1 -91454| 113837,4
aktiva -68 383,5| -94 653,0 -4456,4( 197192
majetkové cenné papiry a ucasti -43559,2( -61643,8| -11103,5| -25417,9
dluhové cenné papiry -24 824,3| -33009,2 6647,1] 451371
pasiva 41 501,0ff 414209 -4689,0] 94118,2
majetkové cenné papiry a ucasti 5758,0 -5855,7] -21302,1 -4 843,6
dluhové cenné papiry 35743,0 47 276,6 16 613,1 98 961,8
Financ¢ni derivaty -6 323,5 1799,6( -14000,7 -7734,2
aktiva -10899,8( -14081,6| 360314| 485898
pasiva 4576,3|| 158812 -50032,1| -56324,0
Ostatni investice 40 510,2 -22788| 238952| -37386,3
aktiva -35522,5( -148 727,3|| -84 328,2| 22196,8
dlouhodoba -6 060,0| -47220,2| -67660,0 275755
CNB 2,3 -6,7
obchodni banky -10 715,5| -45465,8| -692829| 275707
vlada 4 983,6 -691,7 322,8 28,8
ostatni sektory -328,1 -1 065,0 1300,1 -17,3
kratkodoba -29462,5( -101 507,1| -16 668,2 -5378,7
obchodni banky 24 770,1| -88574,5| 27572,0{ 15598,8
vlada
ostatni sektory -54232,6| -12932,6| -44240,2| -20977,5
pasiva 76 032,7] 146 4485 108 223,4| -59583,1
dlouhodoba 510952 39116,3| 349814 -2 937,9
CNB -18,1 -18,1 -8,6
obchodni banky 127334 28170,7]| 18126,1| -14755,9
vlada 9 550,3 29350 7856,3| 10887,9
ostatni sektory 28 829,6 8 028,7 9 007,6 930,1
kratkodoba 24 937,5]| 107 332,2| 73242,0| -56 645,2
CNB -4 1476 -552,8 320,0 1693,5
obchodni banky 2369,2| 896932 55108,6| -58901,3
vlada
ostatni sektory 26 715,9 18 191,8 17 813,4 562,6
CelkemA,BaC 197534 35170,0ff 683559 990619
D. Saldo chyb a opomenuti, kurzové
rozdily -17679,0( -195035( -282446| -384154
Celkem A, B,CaD 2074,4| 15666,5| 40111,3| 606465
E. Zména devizovych rezerv (-nariist) -2074,4| -15666,5( -40111,3| -60646,5

Zdroj: Ceska narodni banka
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Tabulka 8: Zahrani¢ni zadluZenost Ceské republiky v letech 2006 — 2009 v mil. K¢&

R i s wawe e

ZADLUZENOST VE
SMENITELNYCH MENACH 11936829 1374712,4| 1607 426,0| 158973038
v tom:
dlouhodoba 872 113,2 966 893,1( 1102771,6| 1173183,7
podle dluznikii
CNB 27,2 8,8
obchodni banky 76 426,6 107 852,8 147 006,1 142 857,8
vlada 247 019,8 268 669,9 292 667,4 359 289,0
ostatni sektory 548 639,6 590 361,6 663 098,1 671 036,9
podle veTitelu
zahrani¢ni banky a ostatni
finan¢ni instituce 324 908,9 340 251,2 378 703,5 365 018,4
vladni instituce 9555,5 8 686,0 7 249,6 5748,1
mnohostranné instituce 107 043,6 100 897,3 122 068,2 133 680,4
dodavatelé a pfimi investofi 179 903,7 220 419,0 259 428,3 225 700,0
ostatni investofi 250 701,5 296 639,6 335 322,0 443 036,8
kratkodoba 321 569,7 407 819,3 504 654,4 416 547,1
podle dluznikii
CNB 1779,0 1226,2 1786,3 3749,7
obchodni banky 196 529,5 274 189,3 335 395,4 267 502,5
vlada 350,0 57228 27634 4789,2
ostatni sektory 122 911,2 126 681,0 164 709,3 140 505,7
podle veritelu
zahrani¢ni banky a ostatni
finanéni instituce 187 186,7 243 132,5 3237645 265 805,8
mnohostranné instituce 1768,2 1220,3 1540,8 2875,5
dodavatelé a ptimi investofi 78 391,2 72 188,0 86 928,4 70 425,0
ostatni investofi 54 223,6 91 278,5 92 420,7 77 440,8
ZADLUZENOST V
NESMENITELNYCH MENACH 0,0 0,0 0,0 0,0
v tom:
dlouhodoba
kratkodoba
ZADLUZENOST VUCI
ZAHRANICi CELKEM 11936829 1374712,4|| 1607 426,0{ 1589 730,8
v tom:
dlouhodoba 872 113,2 966 893,1| 1102771,6| 1173183,7
kratkodoba 321 569,7 407 819,3 504 654,4 416 547,1
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Dlouhodoba zadluzenost celkem

8721132

966 893,1

1102 771,6

1173 183,7

Vv tom:

- uvéry MMF

- zavazky vladniho sektoru a
garantované vladou

a subjektll s majoritni GCasti statu

3422419

376 867,5

429 070,9

535674,2

- zavazky subjektl s majoritni ucasti
soukromého kapitalu

529 871,3

590 025,6

673 700,7

637 509,5

Zdroj: Ceska narodni banka

Tabulka 9: Investi¢ni pozice Ceské republiky vii¢i zahraniéi v letech 2006-2009 v mil.

K¢

[ v [ | ow [ [ o ]

AKTIVA 1888248,1| 2118 640,9| 2 374 739,0| 2 356 584,9

Priimé investice v zahranic¢i 104 743,3| 154 700,9| 242428,4| 263 540,0

zakladni kapital 96 748,8|| 140239,0 2292715| 250030,0

ostatni kapital 79945 14 461,9 13 156,9 13 510,0

Portfoliové investice 532 163,4| 618625,4( 505136,7( 491 998,4

majetkové cenné papiry a uCasti 2023220 256779,1| 1897012 222001,2

dluhové cenné papiry 329841,4| 361846,3|| 3154355| 269997,2

Finan¢ni derivaty 53 406,7 69 525,0|| 158 377,7|| 117 878,2

Ostatni investice 541 297,0 644773,4| 752751,9| 718 856,2

dlouhodobé 128 334,6| 162 633,3|| 239462,3| 207 816,3

CNB 2993,8 28489 3174,8 3206,2

obchodni banky 87666,2|| 1264154 200675,9| 170660,1

vlada 29 894,6 27 359,0 31471,6 30 760,0

ostatni sektory 7780,0 6 010,0 4140,0 3190,0

kratkodobé 412 962,4| 482140,1| 513289,6f 511039,9

CNB 131,3 102,1 84,1 103,1

obchodni banky 233831,1| 310538,0 2955455( 275946,8

z toho zlato a devizy 166 588,9| 200 780,8] 203665,7| 185852,0
vlada

ostatni sektory 179000,0( 171500,0| 217660,0( 234990,0

Rezervy CNB 656 637,7( 631016,2| 716044,3| 764 312,1

zlato 5690,9 6 431,6 6 933,8 8347,1

zvlastni prava Cerpani 346,0 363,3 402,4 22 876,7

rezervni pozice u MMF 23246 1521,6 3128,0 44338

devizy 648 192,1| 618 048,0 695935,6( 693 136,9

ostatni rezervni aktiva 84,1 4 651,7 9644,5 35517,6
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PASIVA 2969 225,5( 3533 858,3|| 3897 645,9| 3 965 586,3
P#imé investice v Ceské republice 1666 760,7( 2032 111,2] 21894549 2239 332,1
zakladni kapital 1497 465,8| 1842 404,2( 1 950 488,2| 2 052 852,1
ostatni kapital 1692949 189707,0f 238966,7| 186 480,0
Portfoliové investice 487 9945| 556 342,4| 508 094,6( 653436,0
majetkové cenné papiry a ucasti 241594,8| 262518,8| 179775,0] 209590,7
dluhové cenné papiry 246 399,7( 293823,6| 328319,6| 4438453
Financni derivaty 36 482,0 542229| 159956,7| 1134127
Ostatni investice 777988,3| 891181,8| 1040139,7] 9594055
dlouhodobé 464 073,2|| 478698,3| 536049,9| 520961,2

CNB 27,2 8,8
obchodni banky 62 263,6 87448,9| 120767,8| 1038834
vlada 61 686,4 65 875,1 73 886,6 84 762,3
ostatni sektory 340096,0 325365,5| 3413955| 3323155
kratkodobé 313915,1( 4124835| 504089,8| 438444,3
CNB 1779,0 1226,2 1786,3 3 749,7
obchodni banky 193816,1| 272187,3|| 332833,5| 267 004,6

vlada

ostatni sektory 118 320,0( 139070,0f 169470,0| 167 690,0
Saldo investi¢ni pozice -1080977,4| -1415217,4| -1522906,9| -1 609 001,4

Zdroj: Ceska narodni banka
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7.2. Seznam priloZenych priloh
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