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Platebni bilance a jeji vyvoj

Balance of Payment and its Development

Souhrn

Diplomova prace ,,Platebni bilance a jeji vyvoj* se podrobné zabyva jednak
teoretickymi vychodisky nutnymi pro sestavovani platebni bilance a zdroven i
porovnanim ,,skutenych ¢isel* béhem nékolika poslednich let.

Prvni ¢ast seznamuje s tim, co to platebni bilance viibec je a pro€ je kazdorocné
sestavovdna, definuje jeji jednotlivé ucty, jejich ¢lenéni a popisuje zplsoby jakymi lze
platebni bilanci vyrovnat. Pozornost je vénovana 1 zahrani¢nimu dluhu, ktery s platebni
bilanci nepochybné souvisi.

Predmétem praktické ¢asti je posouzeni vyvoje platebni bilance v jednotlivych
letech z celkového pohledu, poskytuje i dil¢i podrobnéjsi posouzeni samostatnych G¢ta,
snazi se nastinit moZny vyvoj tohoto vyznamného makroekonomického ukazatele pro

nejblizsi obdobi.

Summary

Thesis ,,Balance of payment and its developement* deals in detail with
theoretical bases necessary for compilation of balance of payment and comparing of
actual numbers during few past years.

First part introduces what the balance of payment is and why is compiled
anually, defines individual accounts and describes ways in which the balance of
payment can be offset. Attention is paid to foreign debt, which is undoubtedly
connected with balance of payment.

Practical chapter analyses the development of balance of payment each year in
overall picture and provides a partial anylysis if individual accounts, deals with
comparing with Slovakia and tries to show the its possible evolution in the coming

years.
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1 Uvod

Platebni bilance je jednou ze zdkladnich makroekonomickych veli¢in slouzici
k analyze a hodnoceni vyvoje ekonomiky daného statu. Poskytuje tedy uceleny piehled
o uskutecnénych ekonomickych transakcich se zbytkem svéta, které jsou zachyceny
skrze jednotlivé ucty — bézny, financni, kapitdlovy, zména devizovych rezerv a tcet
chyb a opomenuti. Pojem platebni bilance je vSeobecné znidmy, méalokdo vSak ma
ponéti o jeho komplexnosti, ale zdroven i sloZitosti. Sestavovani vykazu platebni
bilance, kterym je zaikolovédna vétSinou centralni banka ziskdvajici podklady z mnoha
riznych zdroji, neni nikterak jednoduchou zaleZitosti. S ohledem na mezindrodni
srovnatelnost a kladené naroky na vysokou vypovidaci schopnost musi byt sestavovdna
podle standardi a doporu¢eni Mezinarodniho ménového fondu.

V prvopocatcich ale rozhodné statistika platebni bilance neméla takovou podobu
a strukturu, v jaké ji zndme dnes. Za nejdileZitéj$i byly zprvu povaZovany zboZové
transakce, ale postupem casu, s rozvojem ekonomické teorie a védéni se ukdzalo, Ze pro
efektivni hodnoceni stavu ekonomiky je tfeba vzit v ivahu i ostatni ekonomické toky.
V tak malé ekonomice jakou je Ceska republika nelze piedpokladat, Ze by byla ve viem
sobé&stacnd, proto je nucena obchodovat s ostatnimi zemémi. DileZitym milnikem se pro
CR stal vstup do Evropské unie diky ¢emu? se naskytly nové moZnosti, oteviely se nové
trhy, coz platebni bilanci velmi pozitivn€ ovlivnilo. Soucasn¢ stdle dochdzi
k uvoliiovani bariér pohybu zbozi, osob 1 kapitilu a zahrani¢ni obchod vykazuje
znanou dynamiku. Nyni hraji dileZitou roli i1 vklddané finan¢ni prostfedky
zahrani¢nich investorli znamenajicich pro domaci ekonomiku znaény pfinos v mnoha
oblastech, ale samozfejmé s sebou nesou i uréitd rizika. CR se vyznaduje pfiznivym
investi¢nim klimatem, kterd 1dka investory riznymi investi¢nimi pobidkami ¢i napiiklad
ulevami v podobé¢ danovych prazdnin.

Zahrani¢ni zadluZeni je podobné jako platebni bilance sloZitou problematikou.
Vyvoj zahrani¢niho dluhu a posléze i investi¢ni pozice zemé& je stiedobodem zdjmu
nejen ménovych autorit — centrdlni banka, ale také vlidy a investori. Udaje o
zadluZenosti v ¢lenéni na vetejny, soukromy, podnikovy a bankovni sektor pak slouZzi

jako vychodisko pro rozhodovani o budoucim smérovdni ménové politiky ¢i pro



rozhodovdni investori o umisteni svého kapitdlu, ktery se snaZzi alokovat co

nejvyhodnéji.



2 Cil prace a metodika

Cilem diplomové prace ,,Platebni bilance a jeji vyvoj* je objasnit problematiku
platebni bilance a posléze posoudit jeji vyvoj v CR béhem poslednich nékolika let a
pokusit se predikovat vyvoj pro nejbliZ§i obdobi.

Ukolem teoretické &asti je vysvétlit zakladni pojmy souvisejici s platebni bilanci
a zodpovédét mnoho otazek: Jaky je zakladni princip platebni bilance? Kdo je povéren
jejim sestavovanim? Jakymi pravidly se fidi? a mnoho dalSich. Literarni reSerSe se
podrobné zabyva strukturou platebni bilance v horizontalnim i vertikdlnim sméru,
jelikoz horizontdlni a vertikdlni Clenéni zobrazuji platebni bilanci podle odliSnych
kritérii. Pro platebni bilanci je dalezité, aby byla zajiSténa jeji vyrovnanost, proto bude
popséno nékolik vyrovnavacich mechanismiti, diky nimZ dosahne platebni bilance vnéjsi
rovnovahy, ale jesté pred tim popiSi nékolik vyznamnych sald platebni bilance, které je
dilezité pro stanoveni rovnovdhy znit. Ddle se teoretickd ¢dst zaobird vysvétlenim
zahrani¢nitho dluhu, definuje pojmy investi¢ni pozice zemé a stadia zadluZenosti, do
kterych se mize dand zemé¢ podle urcitych vykazovanych parametra dostat.

Na zakladé ziskanych informaci a uceleném piehledu o fungovéni platebni
bilance je cilem prakticko — analytické ¢asti zhodnoceni a posouzeni vyvoje platebni
bilance CR od roku 2005 a7 2009, jelikoZ za minuly rok 2010 jest& nejsou zndma
potfebnd definitivni ¢isla.  Analytickd Cast se platebni bilanci zabyva jednak
z celkového pohledu, ale také =z pohledu detailntho posouzeni jednotlivych
nejvyznamnéj$ich Gcth a rovnéZ zobrazuje vyvoj devizovych rezerv v rukou centrdlni
banky. Utelem detailniho zhodnoceni je vyzdvihnout hlavni faktory pusobici na
platebni bilanci, které se udaly v rdmci Ceské ekonomiky, ale také v SirSim méfitku

v okolnich zemich, které se pfenesen¢ projevily na platebni bilanci skrze zahrani¢ni

obchod nebo prostiednictvim investic uskute¢nénych v regionu.

Zpracovani diplomové prace vyzadovalo nejprve sestaveni osnovy celého
dokumentu a dikladné promysleni tematického obsahu jednotlivych bodii osnovy
v zajmu logické ndvaznosti a snazStho pochopeni celé problematiky. Pro teoretickou

¢ast bylo nutné nastudovat relevantni literdrni a vérohodné internetové zdroje, které se



touto problematikou zabyvaji. Veskeré zdroje pouzité pro zapracovani literdrni reSerSe
jsou uvedeny v seznamu literatury.

K analytické c¢asti bylo Zadouci nejprve shromdzdit a zpracovat data ziskana
predeviim ze Zprav o vyvoji platebni bilanci kaZdoro¢né vydavané Ceskou narodni
bankou a dat zvefejiiovanych Ceskym statistickym titadem. Pro zpracovani jednotlivych
dil¢ich c¢asti bylo nutné nastudovat nejen Zpravy o vyvoji platebni bilanci, ale také
vyhledat dalsi informace a data vztahujici se k uddlostem, jez platebni bilanci zdsadné
ovlivnily. Rozbor platebni bilance je v této praci provadén z hlediska jeji horizontalni
struktury pomoci metod analyzy a syntézy. Na zdklad€ podrobného rozebrani platebni
bilance a zjisténi vyvojovych trendli bude moZné naznacit jeji vyvoj v nejblizsich
letech. Pro lepSi ndzornost byly rovnéZz pouzity grafy a tabulky programu Microsoft

Office Excel zpracované na zdkladé dat ziskanych pfedevsim z internetovych zdroja,

které jsou uvedeny v seznamu literatury.



3 Platebni bilance

V dneSnim svété vzdjemné propojenych ekonomik jen téZzko najdeme zemi,
kterd by byla ve vSech smérech naprosto sob&stacnd a nemusela by obchodovat s jinymi
zemémi. K zapojeni do mezindrodniho obchodu jsou jednotlivé staty pfinuceny
nc¢kolika faktory. NejvyznamnéjSim znich jsou zejména odliSné klimatické a
geografické podminky a s tim souvisejici kvalita vyrobki a potravin. Tézko v Ceské
republice vypéstujeme tak kvalitni tropické ovoce jako v Jizni Americe. Vysokd a
odbornd kvalifikace pracovnikli a vybavenost modernimi technologiemi umoZiiuje pfi
zvySujicim se objemu vyroby ,,stdhnout” primérné vyrobni ndklady na minimum. Proto
se ostatnim zemim tfeba vitbec nevyplati toto zboZi vyrabét a je pro ni vyhodnéjsi ho
dovézt. RovnéZ rozdilné spotiebitelské preference nabyvaji vyznamu v mezindrodnim
obchod¢. Ne kazdému se 1ibi obleceni ceskych vyrobcl, ale vyZzaduje i (vytvaii
poptavku) zbozi jinych zahrani¢nich znacek. Ekonomika kazdé zemé je tedy propojena
s vn¢j$Sim prostfedim prostfednictvim mezindrodniho obchodu znamenajici dovoz a

vyvoz zboZzi, sluZeb ¢i pohyb kapitélu.

3.1. Néco z historie

Obchodni vztahy se zahrani¢im vzdy hrdly v ekonomice dulezitou roli. Diive
vSak byly vivahu brdny pouze toky zbozi a bilance obchodu se zbozim byla
povazovana za zdkladni ukazatel vykonnosti ekonomiky. Aktivni obchodni bilance'
byla pozitivnim jevem v ekonomice, naopak pasivni bilance obchodu se zbozim
znamenala nepfiznivy stav. PfiSlo se ale na to, Ze tato tvrzeni ne vZdy platila. Aktivni
bilance nemusela vZdy vést k ristu ekonomiky a pasivni bilance vZdy neznamenala
upadek ekonomiky.

Se zdokonalovanim a rozvojem ekonomickych teorii se ukdzalo, Ze nejen toky
zboZi ovliviiuji rovnovdhu/nerovnovdhu zahrani¢né ekonomickych vztahii. Postupem
¢asu byly k obchodni bilanci ptfidany pohyb sluzeb a dichodd, jednostranné pievody,
pohyb kritkodobého a dlouhodobého kapitdlu a zména devizovych rezerv. V praxi to
znamenalo pocitat 1 s takovymi transakcemi jako je cestovni ruch, dopravni sluzby,

zahrani¢ni investice, dividendy, zisky ze zahrani¢nich investic a spousta dalSich

' CSU, http://www.czso.cz/csu/2005edicniplan.nsf/t/C800424D9C/$File/11230501.pdf [cit. 9.11. 2010]



polozek. Z pocatku se pouZival pojem platebni rozvaha, coz vSak po zahrnuti dalSich
poloZek zacalo €init mnohé problémy. Bylo tfeba najit vyraz, ktery by vystihoval, Ze se
skutecné jednd o veSkeré ekonomické polozky pielévajici se ze zemé& do zemé¢. Proto se

vZil pojem platebni bilance.

Platebni bilanci tedy rozumime systematicky statisticky zdznam ekonomickych
transakci uskutecnych mezi doméci ekonomikou a zbytkem svéta za urcité Casové
obdobi, kterym byva zpravidla jeden rok. Ve statistickych tabulkdch jsou zachyceny
nejvyznamnéjSi ekonomické transakce, které nasledn€é umoznuji analyzovat charakter
mezindrodnich ekonomickych vztahli a zdrovenn zdokonalovat teorie mezindrodniho
obchodu. Vykaz platebni bilance zpracovava Ceskd ndrodni banka s ohledem na
doporu¢eni Mezindrodniho ménového fondu. Od roku 2003 jsou data zvefejiiovdna
meésicné a nasledné slu¢ovana do souhrnnych ro¢nich lidaji’l.2

Platebni bilance je duleZitou makroekonomickou veli¢inou, kterd je ovlivnéna a
zéroven 1 zpétné ovliviiuje ostatni makroekonomické slozky - hruby domaci produkt,
urokovou miru, nezaméstnanost, cenovou hladinu zboZi a sluzeb ¢i devizovy kurz.
Mezinarodni obchod musi byt provadén tak, aby neohrozoval zdkladni cile domaci
ekonomiky.

Platebni bilance poskytuje zdsadni informace, jichZ vyuZivaji zejména investofi
a finan¢ni manazefi. UmoZziluje napiiklad v kratkodobém ¢asovém horizontu predikovat
kapacitu trhu dané zemé& nebo naznacCuje vyvoj kurzu mény vzhledem k ostatnim
méndm. MoZny dlouhodoby schodek platebni bilance miZe odradit zahrani¢ni investory
a limitovat je v jejich obchodovéni na nasem tizemi.’

K sestaveni vykazu platebni bilance jsou zapotiebi nejriznéjs$i data. Centralni
banka je ziskdva jednak ze statistickych pifehledii a Setfeni, informaci ministerstev,
burzy, Ceského statistického tfadu, daliich vyznamnych instituci a médii, dale pak

vyuziva i svych vlastnich propoctu.

2 SAMUELSON, P.A., NORDHAUS, W.D. Ekonomie. 2. vyd., Praha: Svoboda, 1995. 1011 s. ISBN 80-
205-0494-X,s. 911

CSU, http://www.czso.cz/csu/2005edicniplan.nsf/t/C800424D9C/$File/11230501.pdf [cit. 9.11. 2010]

3 DURCAKOVA, J., MANDEL, M. Mezindrodni finance. 3. vyd., Praha: Management Press, 2007. 487
s. ISBN 978-80-7261-1170-6, s. 15
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3.2. Podvojny zapis

Systém platebni bilance a zptsob zachycovani poloZek je zaloZen na principu
podvojného ucetnictvi. Veskeré polozky jsou zachyceny dvakrat — jednou jako kreditni
transakce oznacené znaménkem plus, podruhé jako debetni operace se znaménkem
minus.* Tento systém zajiSt'uje Gcetni vyrovnanost platebni bilance, souctem kreditnich
a debetnich transakci vZdy dojdeme ke stejnému vysledku. Jednotlivé ucty vSak
nemuseji byt v rovnovaze, bézny tcet muze vykazovat deficit, ale ostatni icty mohou

byt naopak v prebytku.

4 Struktura platebni bilance

4.1. Horizontalni struktura platebni bilance
V horizontalni struktuife jsou polozky agregovany do nékolika skupin podle
spole&nych znaki a tvofi ji pét hlavnich G&ta’:
1. BEZNY UCET
¢ bilance zboZzi
¢ Dbilance sluzeb
e bilance vynosi
e bilance béZnych ptevodi
2. KAPITALOVY UCET
3. FINANCNI UCET
e piimé zahrani¢ni investice
e portfoliové investice
¢ finan¢ni derivaty
e ostatni investice
4. SALDO CHYB A OPOMENUTI
5. ZMENA DEVIZOVYCH REZERV

* MUSIL, P., FUCHS, K., FRANC, A., GRIGARCIKOVA, S. Ekonomie. 1. vyd., Plzeii: vydavatelstvi a
nakladatelstvi Ales Cen&k, 2008. 412 s. ISBN 978-80-7380-126-7, s. 394

SBRCAK, J., SEKERKA, B. Makroekonomie. 1. vyd., Plzeit: Vydavatelstvi a nakladatelstvi AleS Cenék,
2010. 292 s. ISBN 978-80-7380-245-5, s. 234-235
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4.1.1. Bézny ucet

Bézny ucet tvoii nékolik samostatnych podpolozek, ve kterych jsou samostatné
sledovény jednotlivé skupiny zboZi, sluZeb, vynost a transferd.

Bilance zboZi neboli obchodni bilance zachycuje export a import statki
probihajici mezi tuzemci a cizozemci. ZboZi je ¢lenéno podle klasifikace OSN SITC a
teritoridln&®. Klasifikace OSN &leni komodity nésledovng: potraviny, nipoje a tabék,
suroviny, paliva, tuky a oleje, chemikdlie, trzni vyrobky, stroje a dopravni prostredky,
prumyslové vyrobky a nezatfazené zboZzi, tykd se tedy pouze véci movitych — tzv.
,viditelny vyvoz a dovoz*. Teritoridln€ je dovoz a vyvoz zboZi rozd€len na primyslové
a rozvojové zem¢ podle jednotlivych svétadilli a v rdmci toho podle jednotlivych stata.
Pii sestavovani platebni bilance Ceské republiky je bran zietel jeité na to, zda se jednd o
stat s tranzitivni ekonomikou ¢i statem fizenou, trzni ekonomiku vyspélych zemi ( EU,
ESVO, ostatni staty ) nebo rozvojové zemé.

Nemén¢ dilezitou soucdsti bézného uctu je bilance sluzeb, kam fadime dopravu,
turismus, sluZzby vSeho druhu od pojiStovacich, pies stavebni, finan¢ni aZ po vladni,
razné poplatky, licence a dal§i. ZboZi a sluzby tvoii dominantni ¢4st béZného uctu a
Casto se také hodnoti bilance zboZi a sluzeb (bilance vykoni, Cisty vyvoz), ¢imZz
rozumime rozdil mezi celkovou hodnotou exportu a hodnotou importu zboZzi a sluzeb.

Bilance vynost sleduje pfi{jmy a ndhrady tuzemcii, které jim plynou ze
zam&stndni vykondvaného v zahrani¢i a cizozemcim, ktefi dostdvaji penize za
odvedenou praci na tizem{ CR. Zahrnuje rovnéZ i pi{jmy a vydaje tykajici se investic
v zahrani¢f — droky, dividendy .’

Posledni sloZkou je bilance béZnych pfevodi, které jsou déleny na pievody
vladni a soukromé. Mezi soukromé transfery patii dédictvi a dary, piispévky institucim
ze soukromych zdroji atd. ® V1adn{ transfery zahrnuji ptedev§im hmotnou nebo finanéni

pomoc na mezindrodni drovni — dary, pfispévky ze stiatniho rozpoctu. V praxi je to

S DURCAKOVA, J., MANDEL, M. Mezindrodni finance. 3. vyd., Praha: Management Press, 2007. 487
s. ISBN 978-80-7261-1170-6, s. 18

"KUBISTA, V. a kol. Mezindrodni ekonomické vztahy. 1. vyd., Plzeii: Vydavatelstvi a nakladatelstvi
Ales Cengk, 2009. 375 s. ISBN 978-80-7380-191-5, s. 256

8 REVENDA, Z. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 4. vyd., Praha: Management Press. 2005. 627 s. ISBN
80-7261-132-1, s. 555-556
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napiiklad jakdkoli pomoc zemim postiZenym piirodni katastrofou. Pfi téchto transferech

nedochazi ke vzniku zddné povinnosti nebo naroku zemé na urcitou protihodnotu.

4.1.2. Kapitalovy ucet

Podle nové metodiky MMF, ktera se pouZivé od roku 1995 zachycuje kapitalovy
ucet toky ryze kapitalové povahy, nepracuje tedy s beznymi prevody, které jsou soucasti
béZzného uctu. Jednd se o transakce tykajici se Cerpani zdroji z Evropské unie, pfevody
majetku migrujicich obyvatel, vlastnickd prava, promijeni dluhti, transfery nefinan¢nich

hmotnych aktiv, autorskych prav a licenci.’

4.1.3. Finanéni uéet

Financni ucet zaznamenavd pohyby mezindrodniho investicniho kapitélu.
Nejvetsi polozkou jsou piimé zahranicni investice. Podminkou pro zafazeni kapitdlové
transakce mezi piimé zahrani¢ni investice je to, Ze cizozemec musi disponovat
minimalné 10% podilem na zdkladnim kapitdlu doméaci obchodni organizace, ¢imz
ziskava rozhodovaci pravomoci a moznost podilet se na fizeni spole¢nosti. Zajem na
vedeni organizace sméfuje hlavné k cili dlouhodobého vynosu z vloZzenych aktiv —
nakup akcii, redlné investovani nebo reinvestice zahrani¢nicho zisku.'

Portfoliové investice znamenaji vloZeni finan¢nich prostiedkit zahrani¢niho
investora do domécich cennych papiri — majetkovych a dluhovych. U majetkovych
cennych papiri hraji hlavni roli akcie, u dluhovych cennych papirii dluhopisy. "’

Finan¢ni derivaty zahrnuji skupinu pevnych — forvardy, futures, swapy a op¢ni
finan¢ni derivat — opce. Podstatu tvoii terminové obchody, jejichZ vysledna hodnota se
odviji od hodnoty podkladového (bazického) aktiva, kterym je naptiklad dluhopis, akcie
nebo obligace. Terminovy obchod znamend, Ze datum sjednani se liS§i od jeho data
plnéni.

Nejdéle pouzivanym ndstrojem na financnich trzich jsou forvardy, se kterymi se

obchoduje na neorganizovaném trhu. Forwardového kontraktu se ucastni dvé strany,

® DURCAKOVA, J., MANDEL, M. Mezindrodni finance. 3. vyd., Praha: Management Press, 2007. 487
s. ISBN 978-80-7261-1170-6, s. 20

'Y REVENDA, Z. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 4. vyd., Praha: Management Press, 2005. 627 s.
ISBN 80-726-132-1, 5. 556

! Ekonomicky portal Euroekonom, http://www.euroekonom.cz/ekonomie-clanky.php?type=lekcel8, [cit.
9.11.2010]
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které sjedndvaji konkrétni podobu obchodu o koupi ¢i prodeji podkladového aktiva,
které je v budoucnu doddno za dnes sjednanou cenu. Pozice investora liSi podle toho,
zda nakupuje/prodava aktivum. Kupujici je v tzv. dlouhé pozici a nakupuje aktivum
proto, Ze v budoucnu ocekdva vyssi cenu aktiva neZ je cena nyni sjednand. Investor
prodavajici aktivum je naopak v tzv. kratké pozici — predpokladd, Ze cena prodaného
aktiva klesne pod troven ceny sjednané.

Ke kontraktim uskuteciovanym na organizovaném trhu patii futures. Opét se
jednd o dohodu mezi dvéma stranami o koupi/prodeji dohodnutého mnoZstvi
podkladového aktiva za stanovenou cenu k urcitému budoucimu datu. VétSinou ale
nedochazi kfyzickému odebrani aktiva, ale pouze k finanénimu vyporadani.
Podkladovym aktivem mohou byt akcie, ména, dluhopis nebo rtizné komodity. 2

Dal$im z fady pevnych derivati obchodovanych vSak na mimoburzovnim trhu
jsou swapy, z nichZ nejvyznamnéjsi je swap trokovy a ménovy. Jedna o smlouvu dvou
nebo vice partnerti o uskute¢néni penéznich tokl v budoucnu. Pii drokovych swapech si
smluvni strany vyménuji pouze droky vdzané na podkladové aktivum a cilem je vyména
fixni trokové miry za pohyblivou mezi obéma stranami.

M¢novy swap spocivd ve vymeéné urcitého objemu penéz dvou riznych mén
mezi smluvnimi stranami. Pfed uzavienim smlouvy je nutné dohodnout sménné kurzy,
urokové sazby a Casové periody splaceni uroku. Po pfedem stanovenou dobu si
Ucastnici operace splaci droky a na konci dojde k vyméné piivodné zapujcenych ¢éstek.

Poslednim finan¢nim derivatem je opce, kde nevznikd povinnost koupit/prodat
podkladové aktivum, ale vznika pravo uskute¢nit v budoucnu za stanovenych podminek
obchod. Za mozZnost své pravo neuplatnit se plati tzv. cena opce nebo prémie. DrZitel
opce tedy nemusi pfi nepfiznivém vyvoji podkladového aktiva obchod realizovat a
miZe odstoupit. Jeho jedinou ztratou je cena opce. 13

Podil finan¢nich derivath na celkovém finan¢ni Gctu vSak nehraje zdsadni roli.

Polozka ostatni investice sleduje pohyby kratkodobého a dlouhodobého kapitalu

poskytované C¢i pfijaté centrdlni bankou, komercéni bankou, vlddou a ostatnimi

"2 HINDLS, R, HOLMAN, R., HRONOVA S a kol. Ekonomicky slovnik. 2. vyd., Praha: C.H.Beck,
2003. 519 s. ISBN 80-7179-819-3, str. 75, 124, 125, 130

'3 Derivaty finanéniho trhu, derivat.cz, http://www.derivat.cz/ZDEFT/Terminyprednasek.htm, [cit.
9.11.2010]
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institucemi. Jednd se zejména o tuvery, kritkodobd terminovand depozita, ndkupy a

prodeje pokladni¢nich poukézek a komer¢nich papﬁrﬁ.14

4.1.3.1. Urokovy diferencial

Pti veskerém investovani a pfesunech kapitdlu bereme v tvahu trokové miry a
porovndvame co pro nds bude vynosnéjsi a posléze ptfinese vysSsi zisk. Zrovna tak je
tomu u finanéniho Gétu, jehoZ vyvoj je zavisly na drokovém diferencidlu’ — rozdil
mezi domdci a zahrani¢ni drokovou mirou. Pokud tedy bude tirokovd mira v CR 10% a
na Slovensku 6%, investofi udélaji jediné — zac¢nou pfesouvat svij kapitdl ze
slovenskych bank do ¢eskych, jelikoZ o¢ekdvand mira vynosu bude vy3si v CR. Zvyseni
urokového diferencidlu zplsobené bud’ zvySenim drokové miry u nds, nebo naopak

snizenim uropkovémiry v zahrani¢i znamend pfiliv zahrani¢niho kapitdlu a nasledné

snizovani schodku platebni bilance ¢i zvySovani prebytku.

4.1.4. Saldo chyb a opomenuti

Prestoze bychom po souctu kreditnich a debetnich polozek méli dojit ke
stejnému vysledku, v praxi tomu nikdy tak neni. Je to jednak z toho diivodu, Ze néktera
¢isla jsou stanovena pouze podle odhadu centrdlni banky, zejména cestovni ruch nebo
zboZzi pro soukromé ucely. Nikdo totiZ neni povinen nahlasit piislu$né instituci, Ze si
pfivezl napfiiklad ze Slovenska televizi, pfesného Cisla se pak centralni banka jen téZko
dopatra. Dalsi nesoulad vyvoldvaji ilegdlni transakce.

Saldo chyb a opomenuti by nemélo byt piiliS vysoké, ani ptili§ nizké. Vysoké
saldo by znamenalo, Ze odhady centralni banky nebyly moc piesné. Chyby a opomenuti

N “x oy “ < x: cx 16
pocitaji rovnéZ se zménami meénového kurzu pii zhodnoceni ¢i znehodnoceni mény.

4.1.5. Devizové rezervy

Kazda centrdlni banka ma ve své drzb¢ urcity obnos devizovych rezerv. Jedna se
o kratkodobd aktiva v zahrani¢ni méné s okamzZitou schopnosti splatit zdvazky — vklady

na tétech zahrani¢nich bank, poskytnuté tvéry, cenné papiry, valuty nebo zlato. CNB

Y NEUMANN, P., ZAMBERSKY, P., IRANKOVA, M. Mezindrodni ekonomie. 1. vyd., Praha: Grada
Publishing, 2010. 160 s. ISBN 978-80-247-3276-3, s. 95

S HOLMAN, R. Ekonomie. 3. vyd., Praha: C.H.Beck, 2002. 714 s. ISBN 80-7179-681-6, s. 596

16 KUBISTA, V. a kol. Mezindrodni ekonomické vztahy. 1. vyd., Plzeni: Vydavatelstvi a nakladatelstvi
Ales Cengk, 2009. 375 s. ISBN 978-80-7380-191-5, s. 25
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vSak vétSinu devizovych rezerv investuje do cennych papir, jen malé procento je
vloZeno na uéty cizich bank. Metodika CNB rozdéluje devizové rezervy do tfech
skupin: volné sménitelné meény, devizové facility a operace se zlatem.

Devizové rezervy slouzi pro zajisténi vnéjSich potieb statu v piipad¢€ nouze (pf.
valky, kdy je omezend mozZnost Cerpat uvery), funguje jako nastroj pro ovliviiovani
meénového kurzu domaci mény v ramci ménové politiky, ¢ehoz se vSak vyuziva zejména
v systému fixniho kurzu. CNB od roku 1997 operuje v rezimu fizeného floatingu, tudiz
potieba intervenovat prostiednictvim devizovych rezerv se vyskytuje mélokdy. Vyvoj
devizovych rezerv zavisi na prodeji €1 koupi zahrani¢ni mény ze strany centralni banky,
na zhodnoceni ¢i znehodnoceni mény - pii posileni mény se korunové devizové rezervy
sniZi a naopak, a vynosech z rezerv uloZzenych v zahrani¢i. Zména devizovych rezerv je
v platebni bilanci zapsdna vZdy s opacnym znaménkem, pokud tedy devizy ptibyly,
zapis je se znaménkem minus.

Devizové rezervy rozliSujeme na oficidlni a neoficidlni. Neoficidlni rezervy
zahrnuji devizové prostiedky zahrani¢nich a domdcich bank a domdacich nebankovnich
subjekti. Pokud celkové rezervy oprostime od neoficidlnich, dostaneme oficidlni

o PP . . ” < s . 17
devizové rezervy, kterymi disponuje centralni banka, pfipadné ministerstvo financi.

4.2. Vertikalni struktura

Podstata vertikdlni struktury spoc¢iva v rozdéleni veskerych transakci na kreditni
a debetni. Kreditni poloZky znamenaji tvorbu deviz, utvafeni devizové nabidky,
napiiklad vyvoz automobild do zahrani¢i. Debetni operace logicky poukazuji na
vynaklddani deviz, formovani devizové poptavky, kterd znamend odliv penéz z domdci
ekonomiky do zahrani¢i — pf. dovoz ropy nebo zemniho plynu, jehoz nema Ceskd

YV Vv 7

republika témér Zzadné zasoby a musi jej poptavat v zahranici.

" REVENDA, Z. Penéini ekonomie a bankovnictvi. 4. vyd., Praha: Management Press. 2005. 627 s.
ISBN 80-726-132-1, s. 315, 316
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Kreditni transakce ( + )

Debetni transakce' (-)

Vyvoz zbozi
Vyvoz sluzeb
Dovoz dichodi
Dovoz transfera
Dovoz kapitalu

SniZeni devizovych rezerv

Dovoz zboZzi
Dovoz sluzeb
Vyvoz diichodt
Vyvoz transfert
Vyvoz kapitdlu

Zvyseni devizovych rezerv

18 BRCAK, J., SEKERKA, B. Makroekonomie. 1. vyd., Plzeii: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ale$ Cenék,
2010. 292 s. ISBN 978-80-7380-245-5, s. 234-235
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5 Zpisoby vyrovnavani platebni bilance

5.1. Saldo platebni bilance

Pro posouzeni tvaru vnéjsi ekonomické rovnovahy je nezbytné s ohledem na
konkrétni ekonomické podminky zemé, zejména systém ménového kurzu, vhodné
vybrat takové saldo, které na naSe otazky poskytné adekvatni odpovédi.

Konstrukce vybranych sald spociva v rozdéleni PB na poloZky ,,pod Carou* a

" 19
,,hnad Carou“

. Polozky ,nad carou* tvoii levou stranu rovnice vytvéfejici saldo
piisluSnych polozek, prava strana rovnice jsou pak polozky ,,pod ¢arou* vyrovnavajici

saldo.

5.2. Saldo bézného uctu
BU = - (KU + FU + CH + ADR)*

Saldo b&zného uétu piedstavuji diléi salda BU — bilance zboZi, sluZeb, vynosi a
béZnych prevoda. Nejvice sledovanou poloZkou je vykonovd bilance sestavajici se
z bilance zboZzi a sluzeb. Nemalého vyznamu nabyvd i bilance vynosl souvisejici
s transfery vyrobnich faktor a pracovni sily mimo tdzemi domdici zemé. Celkové by
schodek bé&zného tétu nemél presdhnout 5% hranici ve vztahu k HDP, jinak by se BU
stal neudrZitelnym a zemi by hrozily vdzné potize. DileZity je zplsob financovani
schodku, kde nastdvaji dvé moZnosti: dluhové nebo nedluhové financovéani. Pii
nedluhovém financovéni je schodek kryt pfimymi investicemi a majetkovymi cennymi
papiry. V druhém piipad€ pak mlze byt deficit profinancovan finanénim tctem. Pokud
vSak ani toto nestaci, musi CB pouZzit své devizové rezervy a pomoci nich dorovnat
deficit, ¢imZ zabrani znehodnoceni mény.

Aktivni saldo je saldo je zplsobeno vyvozem Kkapitdlu v podobé piimych,

portfoliovych a ostatnich investic nebo centralni banka zvysila devizové rezervy.

5.3. Saldo obchodni bilance
OB=-(BS+BV+BP+KU+PZI+PFI+FD+OI+CH+ADR)

' PLCHOVA, B. Zahranicni ekonomické vztahy CR. 3. vyd., Praha: Oeconomica, 2007. 154 s. ISBN
978-80-245-1285-3, 5. 35

' NEUMANN, P., ZAMBERSKY, P., IRANKOVA, M. Mezindrodni ekonomie. 1. vyd., Praha: Grada
Publishing, 2010. 160 s. ISBN 978-80-247-3276-3, 5. 99, 101
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Saldo obchodni bilance neméd pro posouzeni tvaru vnéjs$i ekonomické rovnovahy
zasadni vyznam, jelikoZ nds informuje pouze o vzdjemném poméru dovezeného a

vyvezeného zboZzi a jeji piipadny schodek Ize kryt ostatnimi polozkami béZného uctu.

5.4. Saldo vykonové bilance
OB +BS =- (BV+BP+Klj+PZI+PFI+FD+OI+CH+ADR)
Saldo vykonové bilance mé oproti saldu obchodni bilance o poznani vétsi
vypovidaci schopnost, ale stile jest€¢ neposkytuje dostatecné informace k posouzeni
tvaru vngj$i ekonomické rovnovahy a vyvozeni diisledkt pro doméaci ménu.
Ptipadny deficit 1ze financovat nékolika zpiisoby — pf. bilanci vynosii, coZ znamen4, Ze
tuzemci své zahrani¢ni piijmy utrati za ndkupy zahrani¢niho zbozi a sluzeb a nehrozi
znehodnoceni mény. Proto je lepSi pouzivat tzv. modifikovanou verzi vykonové
bilance:
OB+BS+BV:—(Klj+PZI+PFI+FD+OI+CH+ADR)
Zde je na levé stran¢ zapocitdna i bilance vynost, protoze jde o platby za sluzby

vyrobnich faktor, platime tedy za vykony vyrobnich faktori.'

5.5. Uplné (celkové) saldo PB
BU + KU + FU + CH = ADR

Z uvedeného vzorce vyplyva, Ze jedinou vyrovndvaci poloZkou zustavaji pouze
devizové rezervy, jejichz objem meéni dle potieby centrdlni banka prostiednictvim
devizovych intervenci. Pfi vzniku kladného (zaporného) celkového salda PB dochazi
k tlakiim na zhodnoceni (znehodnoceni) domaci mény, poptdvka po doméaci méné totiz
prevySuje (nepievysuje) jeji nabidku, prodej (ndkup) domdaci meény a ndkup (prodej)
devizovych rezerv centrdlni bankou zpusobi rist (pokles) penéZni zdsoby a zdroven i

(pokles) devizovych rezerv.”

5.6. Saldo zakladni bilance

BU + KU + PZI = - (PFI+ FD + OI + CH + ADR)

2 KUBISTA, V. a kol. Mezindrodni ekonomické vztahy. 1. vyd., Plzeti: Vydavatelstvi a nakladatelstvi
Ales Cen&k, 2009. 375 s. ISBN 978-80-7380-191-5, s. 262

2 MANDEL, M., TOMng, V. Monetdrni ekonomie v malé oteviené ekonomice. Praha: Management
Press, 2008. 367 s. ISBN 978-80-7261-185-0, s. 26 - 27
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Leva strana rovnice zohlednuje formy pftilivu takového kapitdlu, ze kterého je
mozné dlouhodobé financovat schodek BU bez ohroZeni domici ekonomiky. Za
piiznivou lze povaZovat takovou situaci, kdy je ekonomika schopna kryt deficit BU
¢istym pfilivem piimych investic. Rostouci pfiliv pfimych zahrani¢nich investic ale
zéroveii zhorSuje BU, tedy deficit BU je ¢4ste¢né zpiisoben pravé rostoucim piilivem
PZI. V malych ekonomikéch jako je CR se viak nelze tomuto vyhnout, jelikoZ kapital
ze zahrani¢i potfebujeme. N&kteti ekonomové na levou stranu rovnice jeSté pridavaji
napiiklad saldo veSkerého dlouhodobého kapitdlu nebo nedluhovy kapitdl, kde ale
vznikd potiZ s presnym rozliSenim kratkodobého a dlouhodobého kapitdlu

Saldo zdkladni bilance a saldo BU poskytuje nejvérohodnéjsi obraz pii

., vevs . ~ 2 23
posuzivani tvaru vnéjsi ekonomické rovnovéhy.

Ucetni vyrovnanost a (vn&jii) rovnovaha platebni bilance nejsou totozné pojmy.
Vyrovnanost ucetni je zajiSt€éna podvojnym zapisem vSech polozek, coz ale nezaruci, ze
i viechny téty budou v rovnovéze. Cast&j3f je spiSe situace, kdy je napt. béZny dcet ve
schodku, ktery musi byt pln€ pokryt pfebytkem na finanénim udctu. Pokud by vSak
pfebytek finan¢niho uctu nestacil, musi se pouzit dal§i vyrovnavaci polozka, a to
devizové rezervy.

Devizové rezervy vSak také nelze donekonec¢na vyuZivat jako vyrovndvaci
polozku, mohlo by totiz dojit k jejimu vyCerpéni, proto poté ptichdzi na fadu jeden ze
Ctyf vyrovnavacich mechanismii**:

A) Ménovy mechanismus
B) Dichodovy mechanismus
C) Cenovy mechanismus

D) Monetarni mechanismus

5.7. Ménovy mechanismus
Meénovy (kurzovy) piistup k vyrovnani platebni bilance se od ostatnich principt

zésadné 1i$i — jeho zdkladnim pifedpokladem je systém plovouciho ménového kurzu.

» PLCHOVA, B. Zahranicni ekonomické vztahy CR. 3. vyd., Praha: Oeconomica, 2007. 154 s. ISBN
978-80-245-1285-3, s. 38

* Vysokd §kola finanéni a spravni online, www.vsfs.cz/soubor.php?s=20080409_novotny.pdf, [cit.
9.3.2011]
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Podstata fungovani spo¢iva ve zméné relativnich cen (vyvozni a dovozni ceny)
vyvolané pohyby meénového kurzu. Predpoklddd se, Ze depreciace domaci meény
zpusobend schodkem béZného tuctu bude mit za nésledek relativni sniZeni cen
vyvoznich a zvySeni cen dovoznich. AC to znamend zhorSeni sménnych relaci,
vysledkem by mélo byt jednak usnadnéni pronikdni domécich vyvozcl na zahrani¢ni
trhy a soucasné ziskdni pfevahy nad zahrani¢ni konkurenci na domdacim trhu.
Znehodnoceni mény by tedy mélo vést k vyrovnani salda bézného uctu. Zasadni roli
hraji sménné relace vypoctené ze vztahu:

TT = Px/ Ed/f * Pm, kde
Px ... vyvozni ceny v domaci méné
Pm ... dovozni ceny v zahrani¢ni méné

Ed/f ... nomindlni ménovy kurz

Ménovy mechanismus pocita s absolutné pruznou doméci nabidkou vyvozniho
zboZi, tzn., Ze je schopna pfi urcité cené uspokojit poptavku ze zahranici, a soucasné i
s dokonale elastickou nabidkou dovozniho zboZi. V pfipadé malé ekonomiky vSak
nemusi byt tyto pfedpoklady splnény, mald ekonomika jen t€Zko pln€ pokryje veSkerou

zahrani¢ni poptavku, coz pak komplikuje fungovani tohoto mechanismu.*

5.7.1. Marshall — Lernerova podminka
Aby znehodnoceni doméci mény zpétn¢ skute¢né vedlo k vyrovnédni deficitu

béZného tctu, musi byt splnéna tzv. Marshall — Lernerova podminka:
B +Ep>1%°
Soucet elasticity poptdvky po vyvozu sohledem na ménovy kurz a soucet
pruznosti poptavky po dovozu vzhledem k ménovému kurzu musi byt vétSi nez 1.
Pruznost poptavky po dovozu (vyvozu) vzhledem k mé€novému kurzu je definovana
jako procentni pfirGistek /dbytek/ fyzického objemu dovozu (vyvozu) v dasledku

znehodnoceni mény o 1 %. Pokud je tedy vySe uvedend podminka splnéna, béZzny dcet

» KUBISTA, V. a kol. Mezindrodni ekonomické vztahy. 1. vyd., Plzeti: Vydavatelstvi a nakladatelstvi
Ale§ Cenék, 2009. 375 s. ISBN 978-80-7380-191-5, s. 273

 NEUMANN, P., ZAMBERSKY, P., IRANKOVA, M. Mezindrodni ekonomie. 1. vyd., Praha: Grada
Publishing, 2010. 160 s. ISBN 978-80-247-3276-3, s. 112
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se ,,ozdravi“. V pifipad¢€, Ze soucet pruznosti bude mensi nez 1, dojde k jeste¢ vétSimu

prohloubeni schodku, rovnost jedné neindikuje ani zlepSeni ¢i zhorSeni.

5.8. Duchodovy mechanismus

Dutchodovy zplsob vyrovnani platebni bilance si naSel své pfiznivce zejména
mezi stoupenci keynesidnské ekonomie. Hlavni rozdil oproti pfedchozimu zpisobu je
rezim ménového kurzu, pocitd totiz s fixnim ménovym kurzem. To je vSak pro jeho
uplatnéni v dneSni dobé zna¢n€é omezujici. Predpoklddd existenci nedobrovolné
nezaméstnanosti, kterd je témeér ve vSech ekonomikdch svéta splnéna, dostatek volnych
vyrobnich kapacit a odmita cenovou 1 mzdovou elasticitu. Klicovou tulohu hraje mezni
sklon k dovozu m, ktery tika o kolik se zvysi dovoz, kdyZz se diichod zméni o jednu
jednotku. Dal$im dualezitym faktorem je pramérny sklon k dovozu a multiplikator
oteviené ekonomiky. Zmeéna dichodu vede ke zpétnému vyrovnani vykonové bilance,
avSak nezanedbatelnou roli predstavuje jiz zminény ménovy kurz. Nikdy neni fixni
v pravém slova, zejména pokud spolu obchoduji zemé& A a B, z nichZ jedna m4 fixni a
druh4 plovouci ménovy kurz.?’

S timto piistupem souvisi 1 teorém lokomotivy a efekt importované inflace.
Teorém lokomotivy popisuje stav, kdy je mezi dvéma zemémi zprvu vyrovnana
platebni bilance. V zemi A pak dojde ke zvySeni skute¢ného produktu, ktery nasledné
vyvol4 i rist produktu v zemi B. Zemé A tedy tdhne vzhiiru rast produktu obou zemi.

Efekt importované inflace predpoklada, ze ob& zemé se nachdzeji na urovni
potencidlniho produktu. Nértst vykonu v zemi A zplsobi zvySeni cenové hladiny, zemé
B tedy za¢ne vice vyvaZet do zem¢ A a to zpusobi zvySeni cenové hladiny i v zemi B.

Inflace je tak importovana ze zem& A do B.*

5.9. Cenovy mechanismus
Cenovy vyrovndvaci mechanismus je koncepce zaloZzend na kvantitativni teorii

penéz. Jiz v 18. stoleti s ni pracoval tehdej$i vyznamny ekonom David Hume. Tento

" PLCHOVA, B. Zahranicni ekonomické vztahy CR. 3. vyd., Praha: Oeconomica, 2007. 154 s. ISBN
978-80-245-1285-3, 5. 41-44

* MUSIL, P., FUCHS, K., FRANC, A., GRIGARCIKOVA, S. Ekonomie. 1. vyd., Plzeii: vydavatelstvi a
nakladatelstvi Ale§ Cengk, 2008. 412 s. ISBN 978-80-7380-126-7, s. 396
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vyrovndvaci princip funguje po splnéni néckolika pfedpokladﬁzgz systém pevného
ménového kurzu, cenovd a mzdova pruznost, ekonomika operujici na svém optimu,
ustdlené drokové sazby (neexistuji transfery mezindrodniho kapitdlu) a neménna
rychlost ob¢hu transak¢nich penéz.
Podstata fungovani vyplyva z kvantitativni rovnice penéz: M * V = P*Y, kde
M...nomindlni penéZni zdsoba
V...rychlost obratu pen¢z
P...cenova hladina
Y...produkt
Pii vznikajicim schodku BU dochazi k odlivu drahych kovii (nejvice uplatiiovén
byl tento piistup v dobdch zlatého standardu), sniZi se domdci penéZni zdsoba, coZ
nasledné zpiisobi pokles cen domdciho zboZi. NaSe zboZi se tak stdvd v zahranici
levngjii, hodnota vyvozu se zvysuje, diky ¢emuz se schodek BU vyrovna. Prebytek BU
pusobi piesné opacné, zvySujici se penéZni zdsoba zdraZi naSe zboZi, zahrani¢ni

spotiebitelé o n&j piestanou jevit zdjem a piebytek platebni bilance klesne.™

5.10. Monetarni mechanismus

Monetarni vyrovnavaci mechanismus je zndm jiz od 60. let minulého stoleti. O
jeho rozvinuti se zaslouzily piedni svétovi ekonomové v Cele s J. J. Polakem, R. A.
Mundellem ¢i H. G. Johnsonem. V rdmci tohoto mechanismu existuje né&kolik
samostatnych modeld, které se pomoci odliSnych ekonomickych veli¢in snazi pfivést
platebni bilanci do rovnovahy. V obecné rovinég je vSak podstata fungovani nasledujici.

Podstatny rozdil je vtom, Ze monetaristé vidi hlavni pfi¢inu nerovnovédhy
platebni bilance na trhu penéz jako nesoulad mezi nabidkou penéz (Ms) a poptdvkou po
penézich (Md). Monetarni mechanismus v prvé fadé predpoklada, ze domaci ekonomika
neni schopna ovliviiovat svétovou cenu ani svétovou urokovou sazbu — je v tzv.
postaveni ,,price taker, ddle ekonomiku operujici v dlouhém obdobi na své potencidlni

urovni, pfirozenou miru nezaméstnanosti a platnost podminek parity kupni sily a parity

* Vysoka $kola finanéni a spravni online, www.vsfs.cz/soubor.php?s=20080409_novotny.pdf, [cit.
9.3.2011]

¥ NEUMANN, P., ZAMBERSKY, P., IRANKOVA, M. Mezindrodni ekonomie. 1. vyd., Praha: Grada
Publishing, 2010. 160 s. ISBN 978-80-247-3276-3, s. 106
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urokovych sazeb. Plsobeni mechanismu se ponckud li§i v zdvislosti na systému
ménového kurzu.

Vezméme nejprve piiklad CR — mal4 oteviend ekonomika s flexibilnim kurzem.
V ptipad€¢ previsu nabidky penéz nad poptivkou po penézich zacnou domdci
ekonomické subjekty zvySovat poptivku po zahranicnim zboZzi a zahrani¢nich
finan¢nich aktivech, aby ,smazali“ nadbytek nabidky penéz, ktery zpiisobil deficit
platebni bilance. Soucasné¢ rist penézni zdsoby implikuje rast doméci cenové hladiny,
které se projevi ve zbehodnoceni domdaci meény. Diky zvySené cenové hladin€ vzroste i
poptavka po penézich, ¢imz zpétn€ dojde k vyrovnani nesouladu na trhu penéz. Opacna
situace nastdva za stavu vySSi poptavky po penézich nez nabidky penéz — platebni
bilance je v pfebytku. Snahou domécich subjektl je doplnit chybé&jici nabidku penéz ze
zahrani¢i. Spolu s poklesem penéZni zdsoby klesne i domdci cenovd hladina a dojde ke
zhodnoceni mény. SniZujici se cenova hladina vyvold sniZeni poptavky po penézich a
nabidka penéz s poptdvkou se dostanou do rovnovahy.

V systému fixntho ménového kurzu se pievisu nabidky penéz nad poptavkou po
penézich projevi schodkem platebni bilance a poklesem devizovych rezerv. Zejména
zde se uplatni pfedpoklad ,,price taker®, jelikoZ riist penéZni zdsoby nemuze implikovat
rist cenové hladiny. Ekonomické subjekty proto poprdvaji zboZi a finan¢ni aktiva na
zahraniCnich trzich, které se projevi schodkem na financnim i béZném uctu — nadbytek
penéZni zasoby odesel do zahrani¢i. Vznikla situace vyvold tlak na depreciaci domaci
meény a centrdlni banka musi zasdhnout prostiednictvim prodeje devizovych rezerv a
stahnutim doméci mény z ob&hu, tim se odstrani vychozi nesoulad a penézni trh se
dostane do rovnovahy. DalSi pfipad nerovnovédhy je vyvoldn vyS$i poptidvkou po
penézich nez nabidkou. Na trhu chybéji penize, tuzemské subjekty se tento nedostatek
snazi zmirnit exportem zboZi do zahraniCi, prodej zboZzi a finan¢nich aktiv do zahranic¢i
zpiisobi prebytek na b&Zném a financnim uUctu a ¢eskd ména se dostdvd pod tak na
zhodnoceni. Centrdlni banka zareaguje prodejem domdaci mény za devizy a poptavka i

. v -2 31
nabidka penéz se vyrovnaji.’

' NEUMANN, P., ZAMBERSKY, P., IRANKOVA, M. Mezindrodni ekonomie. 1. vyd., Praha: Grada
Publishing, 2010. 160 s. ISBN 978-80-247-3276-3, s. 118, 119
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6 Zahrani¢ni dluh

S platebni bilanci je dzce spjat pojem zahrani¢ni zadluZenost. Existuji dva
zpusoby jak zahrani¢ni zadluZenost vyjadfit — jednak v Sir§im, ale také v uzsim pojeti.
Velkou ¢ast zahrani¢niho dluhu tvoii soukromé podniky, stit jako takovy si vypujcuje
penézni prostiedky v zahrani¢i velmi ziidka vétSinou pro kryti schodku statniho

rozpoctu

6.1. Sirsi a uzsi pojeti*? zahraniéniho dluhu

Sir$i pojeti zahrani¢niho dluhu znamend, Ze jsou do dluhu zahrnuty veskeré
zévazky domadcich subjekti vaci zahrani¢i. Jednd se tedy o penéZni uvéry, obligace,
vklady u bank, zdvazky ve formé dodavky zboZi nebo jinych vykond, ale také podily na
kapitalu.

UZ81 pojeti neboli hrubd zadluZenost tvoii zdvazky vici zahrani¢i k urcitému

datu, tzn., Ze z vypoctu jsou vylouceny piimé zahrani¢ni investice a majetkové cenné

papiry.

6.2. Investi¢ni pozice

Zatimco platebni bilance zaznamendvd veSkeré transakce probihajici mezi
doméci ekonomikou a jejimi zahrani¢ni partnery za urcité casové obdobi, investi¢ni
pozice33 podava systematicky prehled stavu financnich aktiv a pasiv tuzemské
ekonomiky vici nerezidentim k ur¢itému Casovému okamZiku. Soustava dat
mezindrodni investi¢éni pozice odpovidd svou strukturou finanénimu uctu platebni
bilance, s tou vyjimkou, Ze zahrnuje i zmény devizovych rezerv evidované samostatné
na strané aktiv. Udaje investiéni pozice jsou zaznamenavany na tzv. brutto principu,
tzn., Ze se oddé€lené sleduji finan¢ni aktiva a pasiva jednotlivych polozek. Vysledna
hodnota rozdilu mezi aktivy a pasivy vyjadiuje saldo investi¢ni pozice, které urcuje, zda

se dand zem¢ vuci nerezidentim nachdzi ve véfitelské nebo dluznické pozici. Pokud

2 JILEK, M. Mezindrodni finance . studijni text, dostupné z:
http://home.zf.jcu.cz/public/departments/kuf/ufrpks_mgr/ufrp_kf2/data/2/mfin/mfin.pdf, cit. [31.1.2011]
33 CNB, http://www.cnb.cz/cs/kalendar/investicni-pozice-cr-vuci-zahranici-a-zahranicni-
zadluzenost/2009-12-31_12.html, cit. [31.1.2011]
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celkovy thrn aktiv pfevysi thrn veSkerych pasiv je dand zemé ve véfitelské pozici,

v piipad€ opacné situace je zeme v dluznickém postaveni.

6.3. Stadia zadluzenosti

Dlouhodobé empirické zkoumani vyvoje platebni bilance a zahrani¢niho
zadluZeni ekonomiky umoznilo definovat stadia zadluZenosti. Dnes nejpouzivanéjSim
modelem je model Svétové banky sestaveny na zdklad€ vyvoje platebni bilance v USA

a Velké Britdnie. Model Svétové banky rozliSuje 5 stadii>:

1) mlada dluznicka zemé — Cisty export vykazuje zaporné hodnoty, Cisty pfiliv
kapitélu je naopak kladny a €isty dluh roste

2) zrala dluznicka zemé — Cisty export prechazi z deficitu do aktiva, slabne ¢isty
priliv kapitdlu a dochdzi ke zpomalenf ristu ¢istého
zahrani¢niho dluhu

3) zemé splacejici dluhy — aktivum cCistého exportu roste, dochazi k ¢istému
odlivu kapitélu a ¢isty dluh rovnéz klesa

4) mlada véritelska zemé — Cisty export se dostava do deficitu, rostou piijmy ze
zahraniCnich aktiv, nastava Cisty odliv kapitalu a Cisty
dluh se pfeméiiuje na Cistou vetitelskou pozici

5) zrala véritelska zemé — Cisty export je v deficitu, vysoky piiliv dichodt
umoziuje udrZovat i zvySovat Cistou véfitelskou

pozici

34 HELISEK, M. Makroekonomie — zdkladni kurz. 2. vyd., Slany: Melandrium, 2002. 326 s. ISBN 80-
86175-25-1, s 231
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7 Analyza vyvoje platebni bilance v letech 2005 - 2009

Analytickd c¢ast diplomové prace je rozd€lena do dvou kapitol. Zpracovava
jednak celkové zhodnoceni platebni bilance z pohledu Casu a rovnéz rozebird jeji
struktury, v jejimZ ramci je pracovano s nejvyznamneéjSimi ucty — béZnym, kapitdlovym
a finanénim, které maji na platebni bilanci nejvetSi vliv. V analyze vyvoje platebni
bilance je pro lepsi ndzornost a vétsi vypovidaci schopnost vZdy zobrazeno obdobi od
roku 2000. Analyza struktury platebni pracuje s daty tykajici se rozdéleni jednotlivych

ekonomickych toki mezi CR a zahrani¢im v horizontdlnim sméru.

Béhem poslednich péti let, jichZ se analyza platebni bilance tykd, doSlo v Ceské
ekonomice k nékolika vyznamnym udalostem. Jednak rok 2005 byl prvnim celym
rokem ¢lenstvi Ceské republiky v Evropské unii a zhruba od poloviny roku 2007
musela CR stejné tak jako zbytek svéta Celit témé&F dva roky trvajici finanéni krizi, ktera
vyvrcholila pddem vyznamné americké banky Lehman Brothers vroce 2008.
Z celosvétové krize se svét zaCal vzpamatovavat teprve neddvno, ale jeji nésledky si
s sebou ponese jesté hodné dlouho.

Z hlediska celkového salda vykézala platebni bilance vzdy saldo aktivni,
pficemZ nejvySSiho salda dosdhla pravé v roce 2005, a to 3086, 9 mil. €. Od té doby je
celkové saldo vyrazné€ niZsi, ale stdle v kladnych &islech, vyssi drovné dosahlo az v roce

2009 (2248, 1 mil. €.). Nejnizsi piebytek, 73, 1 mil. € byl vykazan v roce 2006.
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Graf 1: Vyvoj celkového salda platebni bilance za obdobi 2000 — 2009 v mil. EUR
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Zdroj: Vlastni zpracovéni na zakladé podklada CNB
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Charakteristickym rysem béZného uctu je jeho pfetrvavajici pasivni saldo. Na
nejhlubsi droven ( - 4090, 3 mil. € ) se béZny ucet dostal v roce 2007. V dalSim roce se
schodek sice snizil ( - 961, 7 mil. €.), ale od té doby vykazuje stdle se prohlubujici
tendence. Ackoli se kladné saldo obchodni bilance, potazmo i vykonové, stile zvySuje,
nestaci pokryt schodek bilance vynost, ktery v roce 2007 dosahl témér dvojndsobku, -
9219, 9 mil. € v porovnani s rokem 2005, kdy byl na drovni - 4808, 8 mil. €. V roce
2008 schodek sice klesl, ale ustavi¢né se pohybuje v negativnich ¢islech v faddech 7000

—9000 mil. €.

Graf 2: Vyvoj bezného iictu za obdobi 2000 — 2009 v mil. EUR
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Zdroj: Vlastni zpracovéni na zakladé podkladi CNB
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Bilance sluZeb se rovnéZ nachdzi v prebytku, ktery od roku 2005 pofad roste, ale
v roce 2009 doslo oproti roku 2008 k jeho propadu o 1641, 4 mil. € a bilance sluzeb se
zastavila na drovni 997, 6 mil. €. Podle pfedbéZnych tdajii za rok 2010 se bilance
sluzeb propadla dokonce do deficitu, zatim to vSak nelze s jistotou fici, jelikoZ jeSté
nejsou zndma Cisla za posledni kvartal.

Bézné prevody vykazuji kromé roku 2005 schodek s kolisavym trendem
v faddech stovek miliont eur.

Piijmy a vydaje zaznamenané na kapitdlovém uctu jsou v piebytku se zvySujici
se tendenci za sledované obdobi. Tento vyvoj souvisi predev§im s Cerpanim finan¢nich
prostiedkil z rozpoétu Evropské unie. Kapitilovy téet operuje s transakcemi mezi CR a
strukturdlnimi fondy EU. Ceska republika se nachdzi v pozici tzv. &istého pifjemce
prostiedkil z EU, tzn., Ze vice penéz Cerpd neZ odvadi. Rok od roku je pfiliv penéz ze
strukturdlnich fond vys$si, coZ jak doklddad pfiloZeny graf se na kapitdlovém uctu

pozitivné projevuje.

Graf 3: Vyvoj kapitdlového iictu za obdobi 2004 — 2009 v mil. EUR
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé podkladt CNB

Finan¢ni ucet, 1 kdyz s proménlivym trendem, vykazuje aktivni saldo, které .,
tdhnou kuptfedu hlavné piimé investice. Piimé zahrani¢ni investice n¢kolikandsobné
prevySuji Ceské investice v zahrani¢i. Na vyvoji pifimych investice 1ze ilustrovat dopad
hospodatské krize. V roce 2008, kdy krize vyvrcholila, markantné poklesly zahrani¢ni

investice v tuzemsku — stav z roku 2007 (7668, 6 mil. €) se o rok pozd¢ji dostal na
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hodnotu 4466, 9 mil. € a v roce 2009 pokles jesté pokracoval (1935, 2 mil. €). Zrovna
tak i naSe investice v zahrani¢i a finan¢ni derivéty prohloubily sviij deficit a stdhly saldo

finan¢niho Gctu na jeho nejniZsi pétiletou droven, - 2471, 4 mil. €.

Graf 4: Vyvoj financniho iictu za obdobi 2000 — 2009 v mil. EUR
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Zdroj: Vlastni zpracovéni na zékladé podkladt CNB
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8 Analyza struktury platebni bilance v letech 2005 - 2009
8.1. Bézny ucet
8.1.1. Obchodni bilance

Saldo obchodni bilance se v poslednich péti letech stabilné drzi v kladnych
&islech. Ze statisticky vykdzanych dat je vidét proexportni zaméfeni Ceské republiky,
pfi¢emZ tempo ristu vyvozu kazdym rokem nartistd. Na obchodni bilanci je vidét stile
se zvySujici vyznam obchodovani se stiaty Evropské unie, v disledku ¢ehoZ byl vlastné
poprvé v roce 2005 vykdzan kladny vysledek bilance zboZi.

V komoditni struktufe dle metodiky SITC méa jasny prim kategorie 7 Stroje a
prepravni zafizeni. Ve struktuie vyvozl tvoii vice jak 50% celkového objemu vyvozu,
podil na dovozu je cca o 10% nizsi. Nejvice z této kategorie dominuje automobilovy
prumysl, pro néjZz bylo zdsadnich n€kolik momentii. Prvnim z nich byla vystavba
automobilky TPCA v Koling, kterd do CR investovala pies 20 miliard K& a kazdym
rokem je schopna vyrobit 300 000 vozu a jeji trzby se kazdorocné zvySuji. Zhruba
v poloviné roku 2008 automobilovy primysl zasdhla hospodarska krize, kdy klesla
domaci 1 zahrani¢ni poptavka z hlavnich dovoznich zemi. Automobilovy trh oZivilo az
zavedeni ,,Srotovného* (= prispévky statu na koupi nového automobilu pfi soucasné
ekologické likvidaci starého vozu, v CR ¢inila &astka Srotovného 30 000 K¢) v roce
2009 ve 14 unijnich zemich (Rakousko, Némecko, Slovensko, Itdlie,...). Stile stoupa
vyznam elektroniky, vypocetni techniky a stroji pro primyslovd odvétvi. Nemaly, i
kdyZ o poznéani mensi podil na obchodni bilanci maji Trzni vyrobky zahrnujici vyrobky
od ocelovych pies kovové €i pryzové az po textilni a kozed€lné, ktery zdpasi s asijskou
konkurenci a¢ levnych, ale méné€ kvalitnich vyrobkl. Dle mého ndzoru ale vyznam
asijskych obchodnikt s textilem na ¢eském trhu v poslednich dvou az tech letech klesa
a Cesi ddvaji prednost kvalitn&jiim vyrobkiim.

V dovozu opét vede kategorie Stroje a prepravni zafizeni z divodu importu
soucastek pro kompletaci strojii a zafizeni v rGznych primyslovych odvétvich. Druhé
misto v dovozu patif opét trznim vyrobkiim nédsledované primyslovymi vyrobky. Nelze
opomenout import chemikdlii a paliv, jehoZ podil na dovozu je v rozmezi 10 — 11%.
Z paliv je to zejména zemni plyn a ropa, kde hodnotu dovozu ovliviiuje i vyvoj ceny

ropy na svétovych trzich, kterd je v soucasnosti kolem 100 USD za barel v diisledku
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nepokojii v arabském svété. Stdle veétSi mérou se na zahrani€nim obchod¢ podileji
vyrobky vysoce naro¢né na zpracovani a s nejvetsi pridanou hodnotou, tzv. high-tech
vyrobky.

Tabulka 1: Vyvoz dle odvétvi — procenticky podil z celkového objemu

2005 2006 2007 2008 2009

Skupiny SITC
0 Potraviny 3,3 2,9 2,9 3,1 3,6
1 Napoje, tabak 0,6 0,5 0,6 0,7 0,8
2 Suroviny 2,5 2,6 2,6 2,6 2,7
3 Paliva 3,1 2,9 2,7 3.4 3,6
4 Tuky, oleje 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
5 Chemikalie 6,4 6 5,8 6 6,3
6 Trzni vyrobky 21,7 20,9 20,2 19,5 17,7
7 Stroje a prep.

B 50,8 53,1 54,3 53,8 53,3
zafiz.
8 Prim. vyrobky 11,5 11 10,8 10,7 11,8
9 Nezafazené 0 0 0 0,1 0,1

Zdroj: Vlastni zpracovéni na zakladé podkladi CNB

Tabulka 2: Dovoz dle odvétvové struktury — procenticky podil z celkového objemu
2005 2006 2007 2008 2009

Skupiny SITC
0 Potraviny 4,5 4,2 4,3 4,4 5,4
1 Napoje, tabak 0,6 0,6 0,7 0,5 0,7
2 Suroviny 2,8 2,7 2,4 2,7 2,2
3 Paliva 9,2 9,6 8 10,4 9,2
4 Tuky, oleje 0,2 0,2 0,1 0,2 0,3
5 Chemikalie 11 10,5 10,4 10,3 11,2
6 Trzni vyrobky 20,5 20,3 20,9 19,7 17,7
7 Stroje a prep.

. 40,3 41,2 43 41,3 41,2
zariz.
8 Prim. vyrobky 10,8 10,7 10,1 10,4 12
9 Nezarazené 0,1 0 0,1 0,1 0,1

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé podkladd CNB
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Z teritoridlniho hlediska jsou dominantni staty Evropské unie kam dlouhodobé
plyne kolem 85% veskerych ceskych vyvozii a pfichdzi odtud zhruba 70% dovozi,
které se v poslednim roce vySplhaly az na 82%, z ¢ehoZz plyne, zZe si snyni jiz
evropskou Sestadvacitkou drZzime aktivni saldo. U dalSich vyznamnych obchodnich
partnert — Rusko, Cina, Japonsko vykazuje obchodni bilance pasivum zpiisobené
dovozem ropy a zemniho z Ruska a spottebniho zboZi, elektrickych, telekomunikacnich

zatizeni a kancelafskych strojii z posledn¢€ jmenovanych zemi.

Tabulka 3: Zemé s nejvétsim vlivem na platebni bilanci v roce 2007

Pozitivni vliv Negativni vliv
Némecko Rakousko Cina Korea
Slovensko Rumunsko Japonsko Malajsie
Velka Britanie Spanglsko Rusko Thajsko
Francie Svédsko Tchaj-wan Irsko
Belgie SAE Azerbdjdzan USA

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ podkladi Ministerstva prumyslu a obchodu

Tabulka 4: Dovoz dle hlavnich zemi v procentudlnim vyjddieni

2005 2009

Némecko 30,10% | Némecko 26,60%
Ostatni zemé 35,20% | Ostatni zemé 34,40%
Rusko 5,70% | Rusko 5,20%
Slovensko 5,50% | Slovensko 5,40%
Cina 5,10% | Cina 10,00%
Polsko 5,00% | Polsko 6,40%
Italie 4,80% | Italie 4,40%
Francie 4,60% | Francie 3,90%
Rakousko 4,00% | Rakousko 3,70%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklad¢é podkladd Ministerstva pramyslu a obchodu
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Graf 5: Dovoz dle hlavnich zemi v roce 2005 (%)

Francie 4,60% Rakousko 4,00%

ltalie 4,80%
Polsko 5,00%
Cina 5,10%

Némecko 30,10%

Slovensko 5,50%

Rusko 5,70%

Ostatni zemé
35,20%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ tdaji Min. primyslu a obchodu
Z graft vyplyvd, Ze v rdmci importu si hlavni roli zachovava Némecko, i kdyZ jeho

procenticky podil z celkového objemu dovozl mirné klesl. V roce 2009 lze spatfit

dvojndsobné zvyseni podilu dovozl z Ciny.

Graf 6: Dovoz dle hlavnich zemi 2009 (%)

Francie 3,90% Rakousko 3,70%

Nemecko 26,60%

Slovensko 5,40%

Rusko 5,20% . .
Ostatni zemé 34,40%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé ddajd Min. prumyslu a obchodu
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Tabulka 5: Vyvoz dle hlavnich zemi v procentudlnim vyjddient

2005 2009

Némecko 33,60% | Némecko 32,30%
Ostatni zemé 29,30% | Ostatni zemé 29,40%
Slovensko 8,60% | Slovensko 9,00%
Rakousko 5,60% | Rakousko 4,70%
Polsko 5,50% | Polsko 5,80%
Francie 4,90% | Francie 5,60%
Velka Britanie 4,60% | Velka Britanie 4,90%
Italie 4,20% | Italie 4,40%
Nizozemsko 3,70% | Nizozemsko 3,90%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklad¢ podkladii Ministerstva prumyslu a obchodu

Graf 7: Vyvoz dle hlavnich zemi v roce 2005 (%)

Nizozemsko 3,70%

ltalie 4,20%
Velk4 Britanie 4,60%

Némecko 33,60%
Francie 4,90%

Polsko; 5,50%

Rakousko 5,60%—

Slovensko 8,60%

Ostatni zeme
29,30%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé podkladi Ministerstva prumyslu a obchodu

Nejvétsi procento naSich vyvozii sméfuje rovnéZ do Némecka, které si drZi stle stejnou
uroven — cca 33%. Podil dalSich konkrétnich zemi se v priibéhu ctyf let nijak vyznamné

nezmeénil.
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Graf 8: Vyvoz dle hlavnich zemi v roce 2009 (%)

ltélie 4,40%

Velka Britanie 4,90%
Francie 5,60%
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Rakousko 4,70%

Slovensko 9,00%

Nizozemsko 3,90%

Némecko 32,30%

Ostatni zemé 29,40%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé podkladi Ministerstva primyslu a obchodu

Pro obchod se zbozim jsou charakteristickym rysem sménné relace poukazujici

na efektivnost ekonomiky ve vztahu k zahrani¢i prostfednictvim vztahu mezi indexem

vyvoznich a dovoznich cen. Zadouci je hodnota vyssi jak 1.

Desitka nejvyznamnéjsich obchodnich partnerii dle vyse obratu

1. Némecko
2. Slovensko
3. Polsko

4. Rakousko

5. Francie

8.1.2. Bilance sluzeb

6. Italie

7. Nizozemsko
8. Rusko

9. Velka Britanie
10. Cina

Bilance sluzeb je spolu s obchodni bilanci vramci b&Zného tuctu nejvice

sledovanou polozkou. Casto byvaiji tyto dvé polozky sledovéany jako jeden celek pod

pojmem vykonovd bilance. Bilance sluzeb dlouhodobé vykazuje aktivni saldo.

Nejvétsiho poklesu prebytku zaznamenala mezi lety 2008 a 2009, kdy doslo k propadu

0 1641, 1 mil.€. vlivem zvysSeni schodku bilance ostatni sluzeb obchodni a neobchodni

povahy.
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Bilance dopravy je v disledku pfevySeni piijml nad vydaji v pfebytku se stéle
stoupajici tendenci. Rozhodujici vyznam si zachovdva silniéni a leteckd preprava.
Silni¢ni doprava dominuje v oblasti pfepravy ndkladi z hlediska vykontu, zatimco
leteckd doprava pifevazuje v piepravé osob. Vykazované udaje jsou béhem péti let
promeénlivé, ale nikdy nedoSlo k takové zmeéné, aby tyto dvé kategorie ztratily své
vedouci postaveni. Nevyznamné neni ani postaveni Zelezni¢ni a potrubni dopravy,
pficemZ podil Zelezni¢ni dopravy na celkové bilanci klesd. Potrubni doprava souvisi
s ptepravou ropy a zemniho pro tuzemskou spotiebu. V poslednich letech ziskdvaji stédle
vice na dlleZistoti obsluZné a s dopravou tdzce spjaté sluzby v oblasti letectvi — napf.
fizeni letového provozu, udrzba dopravnich prostfedkl ¢i skladovdni a manipulace
s nakladem.

Ceskd republika je dle vykazovanych dat mezi cizinci stle obliben&jsi destinaci,
devizové piijmy ze zahrani¢niho cestovniho ruchu jsou ve srovndni s vydaji rezidentl
v zahrani¢i vyssi, i kdyZ vydaje na cestovni ruch rostou rychlej§im tempem. Sviij podil
na tomto vyvoji jist¢ ma zména ndrokl a preferenci zahrani¢nich navstévnikl, ktefi
davaji stdle vice prednost ubytovani ve vicehvézdickovych hotelech pted kempy a
turistickymi ubytovnami. Stoupl také zdjem o vikendové pobyty v souvislosti s cenové
dostupnéj$imi nabidkami nizkonakladovych leteckych spolecnosti. Mezi cizinci se staly
velmi oblibenymi i ¢eska lazeiskd a relaxa¢ni zafizent, kterych je v CR velmi mnoho a
nabizeji nepfeberné mnoZzstvi sluZeb v rizném zaméfeni s vysokou kvalitou. Pfiznivym
zpiisobem zapiisobil i vstup Ceské republiky do schengenského prostoru v roce 2008
znamenajici odstranéni hrani¢nich kontrol na vSech vnitinich hranicich. Z hlediska
teritoridlni &lenéni CR nejvice navstévuji Némci, Poléci, Slovici, Holand’ané, Rusové,

Americané, ale i Izraelci a Japonci.

Tabulka 6: TOP 10 zahranicnich hostii v hromadnych ubytovacich zarizeni dle teritor.

Cleneni
2008 2009
Némecko 1 475 858 1393112
Velka Britanie 484 279 371 346
Rusko 418 184 326 895
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Polsko 376 592 341 136

Italie 374 632 357 492
USA 305 057 274 311
Slovensko 299 278 287 810
Spanélsko 247 240 194 406
Nizozemsko 236 193 203 764
Francie 236 654 223901

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé udajt Min. pro mistni rozvoj

Statistika vydaji ukazuje, Ze naSi ob¢ané jsou ochotni v zahrani¢i utratit stdle
vice penéz. Pozitivni dopad mél jiZ zminény vstup do Schengenu a rovnéz zjednoduseni
vizového rezimu s USA. Mezi Cechy vzrostl zdjem jak o tzv. eurovikendy, tak i o
exotické destinace. Obé polozky (piijmy, vydaje) zaznamenaly pokles az v roce 2009

v souvislosti s dozvuky hospodarské krize.

Tabulka 7: Zahranicni delsi cesty ceskych obcanii v roce 2008 a 2009, % ze vSech cest

2008 2009
Slovensko 16% 15%
Chorvatsko 15% 18%
Italie 13% 12%
Recko 6% 9%
Rakousko 6% 6%
Egypt 6% 4%
Velka Britanie 4% 3%
Spanélsko 3% 3%
Turecko 3% -
Mad’arsko 3% 3%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklad¢ podkladii Ministerstva pro mistni rozvoj
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Bilance ostatnich sluZzeb obchodni a neobchodni povahy vykazuje schodek
z diivodu zvySujicitho se podilu dovozu. Z hlediska dovozu i vyvozu jsou rozhodujici
nasledujici kategorie: ostatni obchodni sluzby evidujici obchodni operace se zbozim
nebo prondjem stroji a zafizeni, ddle pak ostatni obchodni profesni a technické sluzby
zahrnujici Sirokou Skalu sluzeb od pravnich, ucetnich, poradenskych, pres vyzkum a
vyvoj, zdravotnictvi, kulturu aZ po vladni sluzby. Neméné dileZité jsou finan¢ni sluzby,
spojové sluzby a v posledni dob¢ vétsiho vyznamu nabyvaji sluzby vypocetni techniky

a informaci.

8.1.2.1. Faktory ovliviiujici vysledky obchodni bilance a bilance sluzeb

Cinitel ovliviiujich vyvoz a dovoz zboZi a sluZeb je celd fada. Nejvétsi vyznam
ma pochopitelné kurz mény, uroven cenovych hladin v tuzemsku a v zahranic¢i, vyvoj
produkce v zahrani¢i, urokovéa mira, v neposledni fadé jsou to pak celni opatieni, kvoty,
preference spotiebitele, dopravni ndklady a dalsi.

U meénového kurzu je podstatné zejména zhodnoceni a znehodnoceni domadci
meény. Zhodnoceni (apreciace) znamend, Ze z ptivodni drovné 25 CZK/EUR klesne kurz
na 24 CZK/EUR. Vyvoz zboZi bude tedy drazsi, naopak import do tuzemska se stane
levnéjSim. Pfi znehodnoceni (depreciace), kdy kurz z pavodnich 24 CZK/EUR stoupne
na 25 CZK/EUR bude situace opacnd, export zlevni a import zdrazi.

Vezméme za piiklad, 7¢ CR obchoduje pouze s vychodnimi sousedy,
Slovenskem. Cenova hladina domaci ekonomiky roste pomaleji nez na Slovensku, nase
produkce se stava levnéjsi, Cesi vice poptdvaji doméci statky a sluzby, rovnéZ pro
Slovédky je naSe produkce levn&jsi a tudiZ po ni zvySuji poptavku, dochdzi tedy k rlstu
vyvozu a poklesu dovozu, pfi opacném vyvoji cenovych hladin klesne vyvoz a vzroste
dovoz.

V ptipadé, Ze na Slovensku vzrostou dichody, obyvatelé budou mit k dispozici
vice penéz, které vynaloZ pravé na ndkup statk@l a sluzeb od nds. CR zacne vice

vyvézet. Pokud diichod (produkt) naopak klesne, export CR zaznamena pokles.
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Dulezitou roli v mezindrodnim obchodé hraji i preference spotiebitele. Ne

kazdému vyhovuje styl obleceni OP Prostéjov, proto se poohlizi po obleCeni jinych,

zahraniCnich znacek, které je tfeba dovézt.®

8.1.3. Bilance vynostu
Bilance vynosu je od roku 2005 trvale pasivni v disledku prevySeni ndkladt nad

vynosy, piicemz v roce 2008 naklady pfedCily vynosy az trojnasobné. Na nejnizsi
hodnotu se bilance vynost dostala v roce 2007 ( - 9219, 9 mil. €) a od té doby se jeji
schodek drzi stile mezi 7000 az 9000 mil. €.

Bilance vynost sleduje jednak z vynosového a ndkladového hlediska piijmy
Ceskych obcanli z pridce v zahrani¢i, poté naopak ndklady na cizince pracujici
v tuzemsku a rovné€z i vynosy z investic v jednotlivych podpolozkach. K pasivnimu
saldu velkou meérou pfispivd odCerpavdni ziskil zahranicnich firem zpét do své
domovské zemé, tudiZ mira reinvestovaného zisku je rok od roku mensi.

I pies nékteré prekazky trhu prace se Cechiim zamé&stnanym v zahraniéi do roku
2007 datilo, poté zadal jejich pocet klesat. Do Cech se zalaly vracet hned z nékolika
divodii — cca v poloviné roku 2008 zacala vyrazné posilovat koruna, tudiz se préce
v zahraniéf jiZ tolik nevyplatila, v CR doslo ke zvySovani mezd a spousta lidi dosahla
véku pro zaloZeni rodiny. Radové za hranicemi CR pracovalo 24 — 28 000 nasich
obcanli a svymi vydélky si pfiSly zhruba na necelych 25 mld. K¢. Oproti cizincim
zamestnanym v CR ale pocet ,,nasinci* v zahrani¢i velmi zaostava. Pocet cizincl se
v CR se vyjma posledniho analyzovaného roku neustile zvysuje, z ¢ehoZ také plynou
stale se zvySujici ndklady tuzemskych zaméstnavatelti na mzdy i na odvody socidlniho

zabezpeceni, coZ se patfi¢né promitne ve vydajové strance bilance vynosu.

35 PAVELKA, T. Makroekonomie — zdkladni kurz. 3. vyd., Slany: Melandrium, 2007. 278 s. ISBN 80-
86175-58-4, 5. 186
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Graf 9: Pocet cizincii zaméstnanych v CR dle postaveni v zaméstndni
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé udaji CSU

Vynosy z investic si na vynosové 1 nakladové strané€ trvale zachovavaji kladné
saldo. Ndkladové vynosy z investic pfitom rostou rychlejSim tempem a nékolikandsobné
vynosy z investic pievySuji. Na obou strandch se rostouci trend zastavil aZ v roce 2009,
kdy byl poprvé zaznamendm pokles. V rdmci piimych investic hraji dileZitou roli
dividendy a reinvestované zisky. Dividendy plynouci do zahrani¢i z drzby akciii
v tuzemskych podnicich a bankdch se rok od roku zvySuji a nejvice ptipadne do rukou
pifimych investort, portfoliovi investofi si pfijdou pouze na zlomek celkové castky.
Nejvyssi ¢astka pfimych dividend byla vyplacena v roce 2008 v objemu 6448, 3 mil. €.
Vynosy z majetkovych investic ¢eskych subjektll v zahrani¢i se pohybuji v rozmezi 95
az 200 mil. €, z fady vybocuje rok 2005, kdy drzitelé piimych dividend v zahranici
obdrZeli 445, 6 mil. €. V celkovém souctu za celé obdobi lze fici, Ze si v zahrani¢i 1épe
vedou pifimi investofi. Z vyvoje reinvestovanych ziskil je vidét, Ze zahrani¢ni investofi
v Cesku nechdvaji na rozvoj podnikii stile vice penéz, zatimco tuzemsti reinvestuji
v zahrani¢i o poznani méné&. Jejich zpétn€ investovany zisk se pohybuje v fadech stovek

milionu EUR, skokové vzrostl v roce 2008 na droven 1106, 0 mil. €.

41



Ostatni investice evidujici Uroky ovliviiuje zejména vyvoj urokovych mér
v tuzemsku 1 v zahrani¢i, z ¢ehoZz se pak odviji vySe odvedenych a pfijatych plateb. Na
vynosové strané se promitaji vynosy z investic devizovych rezerv CNB nebo poskytnuté
vyvozni uveéry. Do vydajovych polozek pak vstupuji platby drokl za Gvéry poskytnuté
Evropskou investi¢ni bankou, troky z prondgjmu Svédskych stihacek Gripen, za které
bude cesky stit platit do roku 2015, ddle jsou to platby drokd z finan¢nich a

dodavatelskych uvéri.

Tabulka 8: Uvéry cerpané od Evropské investicni banky — 10 nejvétsich poskytnutych
obnosii v obdobi 2005 — 2009

Spolecnost Suma Datum poskytnuti  Obor

S&CF Transport 533109 935 € 12/07 Doprava
Framework Facility

Skoda/VW Kapacity 405 000 000 € 12/05 Sluzby
Development

S&CF Transport 396 683 724 € 12/08 Doprava
Framework Facility

CTP Industr.&Business 369 600 000 € 12/07 Pramysl

Park

Accelerated Flood Prev. 321 750 322 € 12/06 Voda, tuhy odpad
Public Sector Invest. 309 644 731 € 10/09 Zdrav., vzdélani
Facility

Flood Damage Reconstr. 267 840 061 € 12/09 Voda, tuhy odpad
Public Sector Invest. 233 591 639 10/09 Sluzby

Facility

Prague Metro AFI 11 225 000 000 9/07 Doprava

Cesk4 spofitelna 200 000 000 5/09 Uvér

Loan for SMES 1

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé idaji EIB

Celkovd suma tvéri od Evropské investi¢ni banky ¢inila v obdobi 2005 — 2009

6766 779 910 EUR.
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8.1.4. Bilance béznych prevodu

V bilanci béznych prevodul se stejné tak jako na kapitdlovém dctu promitlo plné
napojeni Ceské republiky na rozpoéet EU. Cést pijmil i vydaji do rozpoétu EU v rdmci
prevodil operuje s pfijmy i vydaji na soukromé a vladni drovni, pficemZ z celkového
pohledu vladni piijmy i vydaje s vyjimkou roku 2007 vZdy pievySuji vydaje a piijmy na
soukromé trovni. Saldo bilance béZznych ptrevodii preslo v roce 2006 do deficitu a stile
si jej skolisavym pribéhem ,drzi“ v disledku toho, Ze odvody do rozpoctu EU
prevySuji piijmy. Mezirocné mezi lety 2008 a 2009 vSak doslo k ustrnuti odvodi na
urovni 36, 2 - 36, 3 mld. K¢ a zdrovenn dosSlo ke zvySeni piijmu z rozpoctu EU. Ve

V neposledni fadé bilance pfevodid na vlddni drovni eviduje i odvody dani
z pifjmu a piispévky na socidlni pojisténi ze strany cizincii zamé&stnanych v Ceské
republice, pfi¢emZ celkova vySe odvodl zavisi na stavu cizincil zde zamé&stnanych. Na
stranu vydajti sehrdvaji svou roli vratky DPH nerezidentiim a ptispévky mezindrodnim
organizacim.

Do vyvoje bilance béZnych prevodi se promitly i dv€ arbitrdZni kauzy. Prvni
znich je vyhrana arbitrd? CSOB se Slovenskem, kdy na b&Zny tdet v roce 2005 ze
pfiplynulo 24, 7 mld. slovenskych korun. Dalsi kauzou je naopak prohrand arbitrdz
s japonskou spole&nosti Nomura. Cesk4 republika musela zhruba v poloving roku 2008
pfipsat na ucet japonské Nomury 3, 6 mld. K¢.

Bilanci soukromého sektoru ovlivituji platby na dan z pfijmu a socidlni pojiSténi
ob¢anti CR zaméstnanych v zahraniéi. V posledni dobé& stoupd i vyznam remitenci, coz

jsou obnosy pen¢z, jez ptistehovalci posilaji zpét doml svym rodindm.

Tabulka 9: Stav bilance beZnych prevodii v letech 2005 — 2009v mil.€

2005 2006 2007 2008 2009
Bilance beznych

2419 -722,6 -996 -696,9 -541,9
prevodu
Prijmy 2575 1770,5  2291,1 2692,8 2446
Vydaje 2333,1 2493,1 3287,1 3389,7 2987,9

Zdroj: Vlastni zpracovéni na zakladé idaji CNB
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8.2. Kapitalovy ucet

V souvislosti se vstupem Ceské republiky do Evropské unie zaznamenal
kapitdlovy tucet velké zmény, v roce 2005 se poprvé od roku 1998 ,,vyhoupl“ do
kladnych cisel, kterd maji za poslednich 5 let zvySujici se tendenci. Tento vyvoj
bezpochyby souvisi s Cerpdnim penéZnich prostiedkl ze strukturdlnich fondii EU, které
rok od roku predstavuji v rdmci kapitdlového uctu na piijjmové strané stdle vyznamné;si

polozku.

Tabulka 10: Vyvoj celkovych prijmu ze strukturdlnich fondu v letech 2005 — 2009 v mil.
€

2005 2006 2007 2008 2009

Celkove pfiimyz 10383 12686 17543 2321  2890,8
rozpoctu EU

PFijmy z fondi 212,1 508,2 1009,9 1717 1973
Procenticky podil

fondu na 20,43% 40,06% 57,56% 73,97% 68,25%
celkovych

pfijmech

Zdroj: Vlastni zpracovéni na zékladé idajtt CNB

Mezi ostatnimi polozkami (nehmotnd aktiva) zaznamendvanymi na kapitalovém
uctu vystupuje v souvislosti s ratifikaci Kjotského protokolu do poptedi obchodovéni s
emisnimi povolenkami. A¢ byl prvnim obchodovacim obdobim rok 2005 — 2007, na
kapitalovém uctu se vyraznéji projevily az v roce 2008 a 2009 z toho divodu, Ze pldn na
sniZeni emisi sklenikovych plyntl je zdvazny na lIéta 2008 — 2012.

Vydaje jsou ovliviiovany oddluZenim zahrani¢nich vldd ¢i poskytovanim
pomoci tietim zemim. Cesk4 vlada se rozhodla odpustit nemalou &ast pohleddvek v
zahrani¢i z diive poskytnutych uvérl, vroce 2009 byl odpustén dluh Nikaragui
v celkové vysi 9 528 515, 62 USD a Kambodzi ve vysi 2 789 423,11 USD, coz se na
kapitdlovém uctu vyrazné projevilo — stav vydaju se oproti pfedchozim obdobim zvysil
na 1247, 9 mil.€. Piesto viak Ceskd republika jiZ fadu let pohleddva v zahraniéi nékolik

set miliard korun. Stav zahrani¢nich pohledavek ilustruje nasledujici tabulka.
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Tabulka 11: Stav pohleddvek CR k 31.12.2009 v K¢

Kuba 6393323000 | Alzirsko 407 864 000

Byvala Jugoslavie 2 196 081 000 Myanmar 221 598 000

Stidén 1950012000 | Cina cetiowesldo vz 192 150 000
pohledavek a zdvazkt)

Rusko 1371380000 |KLDR 185 972 000

Irdk 1308772000 | Albanie 92 957 000

fran 842173000 | Bélorusko 32 886 000

Zdroj: Vlastni zpracovéni na zékladé podkladtt MF CR

Technickd pomoc spocivd napiiklad ve vysilani odbornik ¢i technickych
prostiedkii v pravém slova smyslu do ,kritickych® lokalit, jejichZ tkolem je zfizovat
vycvikovd stfediska a podilet se na obnové¢ a stabilizaci postizenych mist. Za zminku
uréité stoji angaZzovanost Ceské republiky v Afghanistanu prostiednictvim provinénich
rekonstrukénich tymil v provincii Logar. Dile CR vypomahd a soustfedi se na oblasti

Angoly, Bolivie, Burkiny Faso, Etiopie, Jemenu, Mali, Nikaragui atd.

8.3. Financ¢ni ucet

8.3.1. Primé investice

vvvvvv

N4

finan¢niho tuctu. Pfimé investice dosahuji na finanénim uctu nejvysSich kladnych
hodnot, které vSak od roku 2005 klesaji a v roce 2009 byly pfimé investice dokonce
pfekondny investicemi portfoliovymi. Udrzuji tak tento dcet v aktivnim saldu. Region
sttedni Evropy s vhodnym investi¢nim klimatem se v posledni dob¢ stal vyhleddvanym
cilem zahrani¢nich investorQ, jejichZ investice nékolikandsobné prevySuji vklady
Ceskych firem plynoucich do zahrani¢i. V celosvétovém meéfitku vkladaji zahrani¢ni
investoii do CR penize zejména prostiednictvim zakladniho kapitdlu a ve formé
reinvestovaného zisku, zatimco ¢eSti investofi v zahrani¢i uplatiiuji spiSe reinvestovany

zisk.

8.3.1.1. Ceské investice v zahranici
Ceské investice do zahrani¢i nemaji piili§ dlouhou historii, zpo&itku se do

zahrani¢niho obchodu zapojovaly pouze prostfednictvim exportu, az stdle se rozvijejici
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globalizace ekonomiky pfinutila ¢eské podniky do zahranici i investovat a uvédomili si,
Ze internacionalizace Ceskych podnikl je klicovym faktorem uspéchu. Dlvody pro
zahrani¢ni investovani je hned ne€kolik, k hlavnim patii vyhleddvani novych trhii s cilem
dosdhnout vétsiho trzniho podilu a navdzat kontakty se strategickymi podniky a skrze
n¢ se dostat na trhy souvisejici, dale pak hledani strategickych vyhod a zvySovani
efektivity stavajici vyroby. Expanze na zahrani¢ni trhy miZe byt rovnéZ zdrojem
konkuren¢ni vyhody a podniky tak mohou Iépe obstit ve stdle silicim konkurencnim
prostiedi.

K dominantnim slozkdm patii sluzby, elektfina, plyn, voda a zpracovatelsky
prumysl. Do sluZzeb zahrnujeme nemovitosti a sluZzby pro podniky, finanéni
zprostiedkovani a obchod a opravy. Rozhodujici podil jednotlivych polozek se kazdym
rokem méni, 1ze ale fici, Ze duleZitou roli hraje vyroba dopravnich zafizeni, chemickych
vyrobkl, zpracovdni potravin, ndbytku a vyroba ostatnich nekovovych minerdlnich

vyrobkd.

Graf 10: Ceské investice v zahranici dle odvétvi 2006, % podil z celkového objemu

Nemovistosti a Dobyvani nerostl
sluzby pro 3,50%
podniky 9,90%

Finanéni Elekifina, plyn,

voda 51%

Obchod a opravy
20,70%

Zdroj: Vlastni zpracovéni na zékladé podkladi CNB

Cesti investoti v roce 2006 vlozili nejvice penéz do odvétvi elektfina, plyn, voda, coz

s nejvetsi pravdépodobnosti souvisi s rozSifovanim aktivit CEZu.
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Graf 11: Ceské investice v zahranici dle odvétvi 2007, % podil z celkového objemu

Obchod a opravy
5,50% .
Zpracov. pramysl
5,40% Nemovitosti a
sluzby pro
Finanéni podniky 32,80%
zprostiredkovani
14,70%

Blektfina, plyn,
voda 31,70%

Zdroj: Vlastni zpracovéni na zékladé podkladi CNB
Podil elekttiny, plynu a vody zhruba o 20% klesl, vzrostl v§ak podil investic do odvétvi
nemovitosti a sluZeb pro podniky, ktery dosahuje témét stejné drovné jako elektiina,

plyn a voda.

Graf 12: Ceské investice v zahranici dle odvétvi 2008, % podil z celkového objemu

Finanéni
zprostredkovani
3,30%

Zpracov. pramysl

Elektfina, plyn, 1,40%

voda 5,60%

Obchod a opravy
9,10%

Nemovitosti a
sluzby pro
podniky 82,10%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé podkladti CNB

V roce 2008 rapidné vzrostly investice do nemovitosti a sluZzeb pro podniky, které
tvorily vice jak 34 celkového objemu investic. Z vySe uvedenych grafi muizZeme
vypozorovat, 7e Cesi skoro vibec v zahrani¢i neinvestuji do zpracovatelského

primyslu.
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V teritoridlni struktufe investic plynoucich z CR do zahraniéf lze spatiit rozdil
ve srovndni s pifmymi zahraniénimi investicemi do CR. Po celé pétileté obdobi kromé
roku 2009 si prvni pozici drzelo Nizozemsko. Mezi ostatnimi zemémi je vidét, Ze Ceské
podniky se zaméfily na region vychodni Evropy a nckolikrét piesdhly i hranice Evropy
a zamitily do Asie — Turecka, Gruzie ¢i Albanie.

Zvysujici se podil vyroby elektiiny, plynu a vody na celkovém objemu investic
eskych podnikil v zahraniéi tdhne vzhiiru predeviim energetickd spoleénost CEZ. CEZ
zacala v roce 2005 expandovat na dal$i trhy stfedni a jihovychodni Evropy, zejména
Polsko, Mad’arsko, Rumunsko a Bulharsko. Do stavby elektrarny ve Varné investoval
259 mil. USD, do Polska za tcelem vystavby dvou elektraren odteklo 460 mil. USD.
Zamérem téchto akci bylo prdav€ zachovani si konkurenceschopnosti na poli

nadndrodnich energetickych skupin.

Graf 13: Primé investice do zahranici dle teritoria 2006

. Rusko 5,40%
Némecko 11,30%

Nizozemsko 39%

Slovensko
15,40%

Bulharsko
18,40%

Zdroj: Vlastni zpracovéni na zékladé podkladid CNB

Vroce 2009 nejvice investic sméfovalo do Nizozemska, které je ndsledovdno
Bulharskem a Slovenskem, které dosahuji vSak zhruba poloviny podilu Nizozemska.
Nezanedbatelné nebyly ani investice do Némecka, které vSak neni Castym cilem

¢eskych investort.
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Graf 14: Primé investice do zahranici dle teritoria 2007

Nizozemsko
Gruzie 9,90% 20,50%

Portugalsko
12,40%

Slovensko Polsko 19,30%
15,60%

Zdroj: Vlastni zpracovéni na zakladé podkladi CNB

NejvétsSiho podilu opét dosahuje Nizozemsko. Do popiedi ve srovnani s pfedchozimi

obdobimi vyrazné postoupilo Polsko.

Graf 15: Primé investice do zahranici dle teritoria 2008

Lucembursko
4,60%

Slovensko 3,40%

SRN 6,80%

Rumunsko 8,10%

Nizozemsko
74,70%

Zdroj: Vlastni zpracovéni na zékladé podkladi CNB

Do Nizozemska v tomto roce sméfovaly tfi Ctvrtiny celkovych investic, tudiZz podil

zbyvajicich stéti je ve srovnani s Nizozemskem minimalni.
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Graf 16: Primé investice do zahranici dle teritoria 2009

Nizozemsko
24,80% Kypr 3,40%

Rumunsko 71%

Albénie 28,80%

[

Turecko 54,50%

Zdroj: Vlastnf zpracovéni na zékladé podkladi CNB

V roce 2009 se ceSti investofi soustfedili na region vychodni Evropy, konkrétné do
Rumunska, kam putovalo 71% investic, Turecka a Albdnie. Tradi¢ni zemi opét zlstdva

Nizozemsko, které se vZdy na investicich podilelo minimaln¢ 20%.

8.3.1.2. Zahrani¢ni investice v CR

Zahrani¢ni investice si stile zachovavaji kladné saldo. NejvySsiho salda dosdhly
vroce 2005 (9352, 4 mil.€) od t€¢ doby vSak celkové saldo, a to z jednoho prostého
divodu. Privatizace obrovského mnoZstvi statniho majetku byla témét dokoncena a
nejvice penédz piiteklo do CR pravé v roce 2005. Pii vstupu na domdci trh vyhodnocuji
investofi fadu nejriznéjSich faktora od politickych aZ po ekonomické, jejichz
sledovanost se odviji od hlavnich cilli investorii. Zajisté jsou vSak v jejich hleddcku
hlavni makroekonomické ukazatele, danova politika, sloZitost byrokratického aparitu,
vzdélanost a kvalifikace pracovni sily, dostupnost a cena vyrobnich faktorti, vyuZiti
piirodnich zdroji a mnoho dalSich.

Zahrani¢ni investice maji na ¢eskou ekonomiku velmi pozitivni dopad. V prvé
fad¢ vytvareji nova pracovni mista a rist produktivity prace nejen lokdlné, ale v celém
oboru, jelikoz spolecnosti si ze zahrani¢ni pfinesou i svoje technologické a manazerské
know how, které pak ¢eské podniky prevezmou. Od roku 1998 kdy investi¢ni pobidky
funguji jako zplisob podpory investic bylo pouze ve zpracovatelském primyslu
vytvofeno pies 300 000 novych pracovnich mist. Na zahrani¢ni firmy se ¢asto napoji

Ceské podniky, které od nich ziskdvaji dodavatelské zakédzky, coz kromé dalSich
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pracovnich mist znamend i jedine€nou moZznost stit se soucdsti globalniho produkéniho
fetézce. Neméné¢ dilezitym faktorem je piinos v rozvoji znalostni ekonomiky.
Zahrani¢ni podniky Casto kooperuji s akademickou plidou v oblasti inovaci a vyzkumu
a vyvoje a tim si ziskdvaji i dobré jméno mezi vefejnosti. Kone¢nym efektem je pak
pozitivni dopad na platebni bilanci z toho diivodu, Ze valna vétSina takovychto podnikt
je siln€ proexportné zaméfena. Je samoziejmé, Ze zahraniCni investice s sebou nesou
nejen klady, ale také zapory.

V CR piibyvéd spoleénosti se zahrani¢ni majetkovou tcasti a vznikaji i nové
podniky pod zahrani¢ni kontrolou bud’ spojenim se zahrani¢ni matefskou spole¢nosti
nebo piimo vystavbou zcela novych podniki od zdkladu.

Majoritni vyznam maji investice do sluzeb nasledované zpracovatelskym
pramyslem, dale pak elektfina, plyn, voda, dobyvani nerostdi, stavebnictvi a
zemédélstvi, lesnictvi a rybolov, které ma vSak na celkovém objemu investic jiz
minimdlni podil. Tempo rlstu sluZzeb se neustdle zvySuje, pfi¢emZ skokového riistu
(176 763 mil. K¢) dosdhlo mezi lety 2006 a 2007 jejichZ tempo ristu se na celkovém
podilu zvySuje. Vramci sluzeb se nejvice prosttedki dostdvd financnimu
zprostfedkovéni, oblasti nemovitosti a sluzeb pro podniky a obchodu a opravdm. Ve
zpracovatelském priimyslu pfevazuji vyroba motorovych vozidel a dopravnich zafizent,
rafinerské zpracovéni ropy, chemické, pryzové a plastové vyrobky a kovy a kovové
vyrobky.

Graf 17: PFimé zahranicni investice do CR dle odvétvi 2005

Nemovitosti a
sluzby pro Elektfina, plyn,
podniky 18,60% voda 3,70%
Doprava a
telekomunikace

Finanéni 49,50%

zprostredkovani
19,40% \

Zpracov. pramysl
7,90%

Zdroj: Vlastni zpracovéni na zékladé podkladi CNB
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Na tomto grafu v rdmci odvétvové struktury lze opét vidét prodej vétSinového podilu

statntho majetku v telekomunikaénim gigantu Cesky Telecom $pané&lskym investoraim.

Graf 18: Piimé zahranicni investice do CR dle odvétvi 2006

Ostatni sluzb
Financéni y

7.90% Zpracov. pramysl

zprosttedkovani ’ 31%

11,40%

Obchod a opravy

O,

22,80% Nemovitosti a
sluzby pro
podniky 26,40%

Zdroj: Vlastni zpracovéni na zékladé podkladi CNB

V roce 2006 vyznamné narostly investice do zpracovatelského primyslu, které oproti
pfedchozimu obdobi vzrostly az ctyfndsobn€. Rovnéz stoupl 1 vyznam odvétvi
nemovitosti a sluzby pro podniky.

Graf 19: Primé zahranicni investice do CR dle odvétvi 2007

Zpracov. pramysl

Doprava a 37%
telekomunikace
77,30% Nemovitosti a
sluzby pro
podniky 26,80%

Obchod a opravy Finanéni
10,60% zprostredkovani
22,10%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zkladé podkladti CNB

Podil zpracovatelského primyslu se drzi téméf na stejné trovni jako v roce 2006,
dvojnasobné vSak vzrostl podil finan¢niho zprostfedkovani. Do poptedi se opét dostalo

odvétvi doprava a telekomunikace .
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Graf 20: PFimé zahranicni investice do CR dle odvétvi 2008

Bektfina, plyn, Obchod a opravy
voda 11,80% 4,70%
Finanéni
Zpracovatelsky zprostredkovani
pramysl 12,60% 46,50%

Nemovitosti a
sluzby pro
podniky 44,80%

Zdroj: Vlastni zpracovéni na zékladé podkladi CNB

Financni zprostiedkovani dosahuje téméf poloviny celkovych investic, stejné tak jako
nemovitosti a sluzby pro podniky. Vyznam téchto dvou odvétvi v posledni dobé¢ stile

stoupa.
Z teritorialniho hlediska jasné pievladaji zem¢ Evropské unie, které vytvareji az
90% celkového objemu investic. Nejvétsi zahranicni investory v jednotlivych letech

ukazuji néasledujici tabulky a grafy.

Graf 21: Primé zahranicni investice dle teritoria 2005

Rakousko 5,40%
Polsko 7,03%

Spanéisko 44,80%
Nizozemsko 7,90%

SRN 13,90%

Zdroj: Vlastni zpracovéni na zékladé podkladi CNB
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Spanélsko nepatii dlouhodob& k nasim nejvyznamné&j§im investorim, v tomto
roce se mezi né pifipojilo diky odkupu vétiinového podilu Ceského Telecomu

Spanélskou telekomunika¢ni spole¢nosti Telefonica.

Graf 22: PFimé zahranicni investice do CR dle teritoria 2006

Slovensko 7,60%

Svycarsko 9,70%

SRN 35,30%

Rakousko 18,30%

Lucembursko
25,40%

Zdroj: Vlastni zpracovéni na zékladé podkladi CNB

V roce 2006 nejvice finan¢nich prostfedki pfiplynulo z Némecka, které je nasledované

Lucemburskem a Rakouskem.

Graf 23: Piimé zahranicni investice do CR dle teritoria 2007

Svycarsko 9,30% Nizozemsko
21,30%

Rakousko 10,50%

SRN 11,60% Lucembursko

20,20%

Zdroj: Vlastni zpracovéni na zakladé podkladi CNB

Na vySe uvedeném grafu je vidét srovnatelny podil Nizozemska a Lucemburska na
drovni cca 21%. Tyto dvé zemé Beneluxu patif k tradicnim investorim na dzemi Ceské

republiky
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Graf 24: Primé zahranicni investice dle teritoria 2008

Irsko 9,80%

L Rakousko 33,10%

Svycarsko 13%—

Nizozemsko 16% \

Francie 18%

Zdroj: Vlastni zpracovéni na zékladé podkladi CNB

V roce 2008 si diky nejvétSimu objemu investic zajistilo prvenstvi Rakousko, naopak

investice z Nizozemska mirné poklesly.

Graf 25: PFimé zahranicni investice do CR 2009

Francie 19,10%

Kypr 49%
Spojené staty
americké 21,40%

Rakousko 25,30%

Belgie 46,30%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé podkladti CNB

V roce 2009 ve srovnani s pifedchozimi lety vidime vysoky narist podilu Kypru a to
patrn¢ z toho divodu, Ze Kypr se v posledni dob¢ stdva velmi oblibenym mistem, kam

Cesi pievadéji své firmy za ucelem nizSiho odvodu dani.
V roce 2005 velmi pozitivné ovlivnilo vysledek pfimych zahrani¢nich investic

dokonéeni privatizace tii gigantd dosud drZzenych v rukou stitu — Cesky Telecom,

Unipetrol a Vitkovice Steel. Prvni probchla akvizice rafinérské a petrochemické

55



spole¢nosti Unipetrol a.s., pod niz spadaji dcefinné spolenosti Benzina, Ceské
rafinérskd, Chemopetrol, Kaucuk, Paramo, Spolana, Unipetrol Rafinérie a Unipetrol
Trade s polskym petrochemickym obrem PKN Orlen, ktery odkoupil 63% stéatni podil
13, 05 mld. K¢. Tato transakce je povaZovéana za velmi dspéSnou, jelikoz dopadla jesté
nad plivodni ocekdvini diky dobrym vysledkim vykdzanym v roce 2004. O mésic
pozdé&ji, v cervnu 2005 byla odproddna 51,1% majetkova ucast Ceského statu ve
spoleénosti Cesky Telecom. Nejvyhodnéjsi nabidku $panélské Telefonica S.A. schvilila
v dubnu 2005 vldda a vyinkasovala 82,6 mld.K¢. Posledni privatizacni akce veétsi
rozmérti probéhla v listopadu tohoto roku a tykala se hutnické spole¢nosti Vitkovice
Steel a.s.. Témeér stoprocentni podil (98,96%) ziskala ruskd spolecnost Mastercroft
Limited ze skupiny Evraz Holding, kterd vyplatila 7, 05 mld. K¢. Diky témto
transakcim byl nejvétsi ptiliv prostfedki zaznamenén u zdkladniho kapitdlu.

V nésledujicich letech se objem pifimych zahrani¢nich investic sniZil z divodu
poklesu piijml z privatizace. Proto také vyrazn€ poklesly investice do zdkladniho
kapitdlu a investofi se spiSe uchylili k investovani prostfednictvim reinvestovaného
zisku. V budoucnu se ofekdvé privatizace provozovatele prazského ruzynského letisté

spole¢nosti LetiSt€ Praha a.s. a ndrodniho leteckého prepravce Ceské aerolinie a.s.

8.3.2. Portfoliové investice

Vyvoj portfoliovych investic nepochybné souvisi s uddlostmi na kapitdlovém a
penéZnim trhu. Zatimco kapitdlovy trh se zabyva zejména dénim na hlavnich svétovych
burzich, penézni trh sleduje pohyb trokovych sazeb, kdy pro nds jsou dileZité sazby
CNB, Evropské centralni banky a posléze i Americké centrilni banky (FED) ovliviujici

vynosy z investic. Vyvoj urokovych sazeb doklada niZe uvedend tabulka.

Tabulka 12: Burzovni indexy BCPP (k 31.12.)
2005 2006 2007 2008 2009

Px 1473 1588,9 1815,1 8582 11173
Px-Glob 1811,3 1987,4 22684 10964 14014

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé idajid BCPP
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Hlavni indexy Burzy cennych papirti Praha se zhruba do poloviny roku 2007
mohly pySnit velmi pfiznivymi vysledky, tomu ale pak ucinila pfitrz krize americkych
hypoték a kopirovala negativni vyvoj na hlavnich svétovych akciovych trzich. Timto
odstartovala svétova finan¢ni krize, jejimz nédsledkem byl prudky propad svétové
ekonomiky, zpomaleni tempa rastu HDP vSech svétovych ekonomik. Na akciovych
trzich panovala nejistota, kterd vyustila poklesem zdjmu zahrani¢nich investorii o ¢eské
akcie a stejn¢ tomu bylo i naopak. Centrdlni banky se snaZily oZivit trh rliznymi
opatfenimi, napiiklad sniZovdnim udrokovych sazeb. V roce 2009 se trhy postupné

vzpamatovaly a akcie zacaly opét zhodnocovat.

Tabulka 13: Emise akcii s nejvetsimi objemy obchodu 2005 a 2009(mil. K¢)

2005 2009

CEZ 298 733, 964 CEZ 202 358, 117
Cesky Telecom 288 306, 438 Telefonica 02 CR 65 731, 027
Komeréni banka 206 388, 058 Komeréni banka 63 262, 187
Zentiva 100 548, 776 ErsteBank 56 940, 508
Unipetrol 51243, 640 NWR 27 214,726

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklad¢ idajid BCPP

Z celkového pohledu se portfoliové investice nachézeji v deficitu, ktery se az
v poslednim roce vyhoupl do vysokého piebytku na trovni 4324, 7 mil. €. v reakci na
navySeni drzby dluhovych cennych papirt jak na strané aktiv, tak pasiv, kde byl nartst
znatelngj$i. Hned zpocédtku obdobi se na portfoliovych investicich projevil prodej akcii
Ceského Telecomu $panélské spole¢nosti Telefonica, kterd ziskala majoritni podil akcif,
coZ znamenalo, Ze na stran€ pasiv doSlo k pfevisu prodeji tuzemskych akcif nad jejich
nakupy. Rezidenti projevili zdjem hlavné o dluhové cenné papiry emitovanych
v zahrani¢i, naproti tomu zahrani¢ni investofi zhodnocovali své penize v majetkovych i
dluhovych korunovych cennych papirech vydanych ceskymi subjekty na zahrani¢nim i
tuzemském trhu. Jak jizZ bylo zminéno v roce 2008 v reakci na finan¢ni krizi ztraceli
investoii divéru v akciovy trh, coZ se projevilo zejména na strané pasiv. Poté se zacala

trh opét vzpamatovavat.
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Tabulka 14: Portfoliové investice dle korunovych instrumentii v mld. K¢
2005 2006 2007 2008

Vyroba a rozvod elektfiny,

101,6 1434 109,45 67,27
plynu a tepel. energie

Vetejna sprava a obrana 81,5 96,4 71,69 57,63
Fin. zprostfedkovani{

69,9 59,8 155,24 115,42
(mimo pojist’. a penzij. financ.)
Spoje 38 36,1 23,43 14,68
Vyroba tabdk. Vyrobki 9,2 51 - 2,01
CELKEM 319,1 356,1 407,7 2774

Zdroj: Vlastni zpracovéni na zakladé idaji CNB

V celkovém souctu si nejlépe vede vyroba a rozvod elektfiny, plynu a tepel. energie, jeji
vyznam vSak co do objemu investic v roce 2008 vyrazn¢ klesl. Naopak je vidét nartst

portfoliovych investic v odvétvi finan¢niho zprostredkovani.

Tabulka 15: Portfoliové investice do korunovych instrumentu v teritor. rozdéleni péti
nejvyznamnejsich zemi (mld. K¢)

2005 2006 2007 2008

Velk4 Britanie 78,3 117,2 106,41 75,05
Spojené staty americké 65,5 84,8 92.07 52,08
Lucembursko 57,9 63,8 63,12 50,67
Rakousko 29,6 27,5 26,29 20,66
Kypr 154 - 20,53 -
§V)’/carsko —————— 1,8 == -
Némecko - eeee e 19,81
CELKEM 319,1 356,1 407,7 27174

Zdroj: Vlastni zpracovéni na zakladé idaja CNB
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Z teritoridlniho hlediska je vidét rozhodujici podil Velké Britanie, ale vSechny staty

zaznamenaly v roce 2008 pokles investic.

Tabulka 16:Portfoliové investice rezidentii v zahranici (mil. K¢)

2005
Majetkové CP

Dlouhodobé dluhopisy Kratkodobé dluhopisy

Rakousko 23393 Neémecko 41 126 Nizozemsko 623

Lucembursko 17 013 Nizozemsko 33093 Kypr 201
USA 9836 Francie 32405 USA 115
Nizozemsko 9288 USA 18 743  Némecko 109
Rusko 4417  Polsko 11336  Slovensko 73

Zdroj: Vlastni zpracovéni na zdkladé ddajia CNB

Tabulka 17: Portfoliové investice rezidentii v zahranici (mil.

2006
Majetkové CP
Belgie 52436
Rakousko 33118
Lucembursko 30 408

Dlouhodobé dluhopisy
Némecko 41 528
Nizozemsko 37514

Mezindr. organizace 24 765

K¢)

Kratkodobé dluhopisy
Irsko 2711
Velké Britdnie 687
Nizozemsko 386

USA 12818 USA 21851 USA 34
Rusko 6273  Polsko 10 042 Slovensko 15
Zdroj: Vlastn zpracovani na zdkladé tdaji CNB
Tabulka 18: Portfoliové investice rezidentii v zahranici (mil. K¢)
2007
Majetkové CP Dlouhodobé dluhopisy Kratk. Dluhopisy

Belgie 73 552,5 Nizozemsko 41 873,6 Némecko 625.,9
Lucembursko 41 013,6 Némecko 38 402,9 Rakousko 132,9
Rakousko 38 173,4 Velka Britanie 27 037,7 Velka Britanie 29
USA 14 532,8 USA 25 862,7 Rusko 9.4
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Kajmanské ostrovy 2771,4  Kajmanské ostrovy 34721

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé idaji CNB

Tabulka 19: Portfoliové investice rezidentii v zahranici (mil. K¢)

2008
Majetkové CP Dlouhodobé dluhopisy Kratk. Dluhopisy
Belgie 63 490,1 Nizozemsko 33177,1 Rakousko 1694,5
Rakousko 27 415,5 Némecko 31 057,8 Nizozemsko 1 433.5

Lucembursko 26 012,4 Mezin. Organizace 29 252,6 Némecko 1239,9
USA 10906,5 USA 28 365,8 USA 11,3
Rusko 2566,5 Kajman. Ostrovy 15174

Zdroj: Vlastni zpracovéni na zakladé idaji CNB

Tabulka 20: Portfoliové investice rezidentii v zahranici (mil. K¢)

2009
Majetkové CP Dlouhodobé dluhopisy Kratk. Dluhopisy
Lucembursko 127 735,2 Nizozemsko 28 4929 Nizozemsko 592,2
Rakousko 295425 USA 27503,1 Rakousko 420,9
USA 16 625,5 Recko 23 318,3 Mad’arsko 154,9

Némecko 79237 Mezin. organizace 20 292
Rusko 3642,5 Nizozemi. Antily  3768,1

Zdroj: Vlastni zpracovéni na zakladé idaji CNB

8.3.3. Financni derivaty
Stav finan¢nich derivati ma v prubéhu obdobi kolisavy charakter. V pocatku

zkoumaného obdobi vykazoval pasivni bilanci, kterd se v roce 2006 jesté prohloubila. O
rok pozdégji vSak financni derivéty pieSly do mirného piebytku ve vysi 38 mil. €, ktery
ale nevydrzel dlouho, jelikoZ hned v nasledujicim roce zaznamenala tato ¢ast finan¢niho
uctu nejhlubsi deficit (- 558, 5 mil. €), jeZ se v roce 2009 piiblizn¢ o polovinu sniZil.
Aktiva byla jesté v roce 2007 zdpornd, poté skokove presla do kladnych Eisel. U pasiv je
situace nestabilni, posledni dva roky jsou pasiva zdpornd, nejvétsi zménu zaznamenala

mezirocné mezi 2007 a 2008, a sice propad o 2630 mil. €. V celkovém souctu vSak
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finanéni derivaty nemaji na stav financniho uctu tak zdsadni vliv jako pifimé a

portfoliové investice.

Tabulka 21: Vyvoj financnich derivdti v letech 2005 — 2009 v mil.€

2005 2006 2007 2008 2009
Bilance finan.
. -94.8 -221,5 38 -558,5 -285,8
derivati
Aktiva -88,6 -388,8 -587,6 1447,8 1838,7
Pasiva -6,2 167,3 625,6 -2006,3 -2124,5

Zdroj: Vlastni zpracovéni na zékladé tdajit CNB

8.3.4. Ostatni investice
Podpolozka ostatni investice sledujici operace z kratkodobého i dlouhodobého

hlediska v hlavnich sektorech ekonomiky vykazuje trvale kolisavou tendenci. V roce
2005 doséahla schodku -1355, 1 mil. €, o tfi roky pozdéji uz byla naopak v pfebytku
1834, 8 mil. €.

Tabulka 22: Vyvoj stavu ostatnich investic v letech 2005 — 2009 v mil. €

2005 2006 2007 2008 2009
Ostatni
S -1355,1  1241,9 65,9 1834,8 -1340,2
AKTIVA -3856,1 -1115 -5144,7 -2955,9 814,6
dlouhodoba -556,4 -214,7 -1653,7 -2750,6 1048,8
Obchodni banky -837,7 -376,2 -1626,9 -2767 1047.,4
Vlada 473,3 175,2 -24,6 12,1 2,2
Ost. sektory -186,1 -138,7 -2,3 4,3 -0,6
kratkodoba -3299,7 -900,3 -3491 -205,3 -234,2
Obchodni banky -2928,4 860,5 -3205,6 949 578,2
Ost. sektory -371,6 -1760,8 -285,4 -1154,3 -8124
PASIVA 2501 2356,9 5210,6 4790,7 -2154,8
dlouhodoba 1642,7 2427.7 1081,1 1626,8 -88,7
Obchodni banky 10,8 452,4 1031,8  748,2 -545,9
Viada 696,4 348,3 104,3 319,2 418,9
Ost. sektory 936,1 16276  -54,4 559,7 38,3
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kratkodoba 858,3 -70,8 4129,5 3163,9 -2066,1
CNB 171,7 -144,8 -20,5 23,2 66,2
Obchodni banky 529,1 92,9 3201,8 2123,3 -2169,3
Ost. sektory 157,5 -18,9 948,2 10174 37

Zdroj: Vlastnf zpracovani na zakladé idaji CNB

Bilance vladniho sektoru zprvu souvisela s provadénim deblokacnich operaci,
coz znamend uvolnéni dlouhodobych neplacenych pohleddvek po uplynuti lhaty
splatnosti a naslednymi pfijatymi splatkami z minulosti poskytnutych vlddnich dvért,
vklady mezindrodnim nefinancnim institucim, na strané pasiv je to pak cerpani
dlouhodobych dvért od Evropské investi¢ni banky.

Na bilanci podnikového sektoru se velkou mérou podili tlozky u zahrani¢nich
bank, poskytovini obchodnich dvérid a Cerpdni jak krdatkodobych tak dlouhodobych

finan¢nich avéra.

8.4. Devizové rezervy

Devizové rezervy piedstavuji zahrani¢éni aktiva Ceské narodni banky v podobé
zlata, cennych papird, poskytnutych tuveérd ¢i prostiedkid vloZenych na tctech
zahrani¢nich bank. Z grafu je patrné, Ze ve srovnani s rokem 2005 se objem devizovych
rezerv vyznamné sniZil, i kdyZ md nartstajici tendenci. Zapis devizovych rezerv je
provddén opacnym zplsobem neZ je obvyklé, tzn., Ze ndrlist devizovych rezerv je
oznacen znaménkem -, zatimco pokles signalizuje znaménko +. Z nasledujiciho grafu
je tedy jednoznacné vidét, Ze devizové rezervy byly za celé sledované obdobi vzdy v

piebytku.
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Graf 26: Zména devizovych rezrv za obdobi 2005 - 2009
2005 2006 2007 2008 2009

-100

Zdroj: Vlastni zpracovéani na zékladé tdajtt CNB
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9 Perspektivy vyvoje platebni bilance

Co lIze od platebni bilance ocekdavat v budoucnu? Jaky bude jeji vyvoj
v nejblizsich letech? Par snadnych otazek, na které vsSak nebudou odpovédi uplné
jednoduché. S jistotou lze fici, Ze jeji vyvoj se bude odvijet nejen v zdvislosti na
uddlostech doméci ekonomiky, ale bude také zdleZet na vyvoji ekonomik hlavnich
partnerskych zemi.

U bézného tuctu nelze ocekdvat jeho razantni zlepSeni, spiSe dojde k jesté
vétSimu prohloubeni schodku. Obchodni bilance si udrzi svoje aktivum a po oZiveni
trhit po hospodérské krizi je moZné cekat i zvySeni vyvozu na zahrani¢ni trhy.
Samoziejmé¢ bude zdviset zejména vyvoji kurzu cCeské koruny vzhledem k obéma
hlavnim svétovym meéndm. Vyvoj bilance sluzeb a zrovna tak bilance béZnych pievoda
lze t€Zko odhadovat, zavisi na mnoha faktorech, jejichz vyvoj nelze snadno urcit. U
bilance vynost se vSak d4 ocekdvat dalsi propad zejména z dlivodu piesouvani vynost
vyspélych zahraniénich podnikti za hranice Ceské republiky. To zfejmé ovlivni
vysledek celého béZného Uctu, protoze zbylé slozky nestaci vznikly deficit pokryt.

Kapitdlovy ucet si zfeym¢ udrzi svoji vysokou aktivni hodnotu. Hlavnim
zdrojem pii{jmi je Cerpani prostfedki ze strukturdlnich fond Evropské unie a u téch se
da cekat, Ze veskeré vydaje zachycené na kapitdlovém tuctu o mnoho prevysi.

Finan¢nimu uctu budou velmi citelné chybét ptijmy z privatizace skrze které
proslo nejvice pfimych investic do CR. U pifmych zahrani¢nich investic nelze ¢ekat
takovy ,.boom* jaky nastal po vstupu do EU. Cesko uZ neni zemé s levnou pracovni
silou a proto zahrani¢ni podniky soustfedi svoje investice rad¢ji tam, kde budou naklady
na pracovniky minimdlni. U investic rezidenti miiZzeme Cekat zdrzenlivéjsi piistup.

Kapitdlové a finan¢ni trhy se postupné vzpamatovaly ze Soku zpisobeného krizi,

a proto by méla slozka portfoliovych investic vykazovat kladné saldo.

64



10 Zavér

V souvislosti s rozvojem ekonomickych transakci tykajicich se nejen vymeény
zbozi, ale i exportu a importu sluZzeb a kapitdlu vznikla potieby tyto operace
systematicky a pfehledné zaznamendvat. K tomuto tucelu slouzi pravé vykaz platebna
bilance. Platebni bilance je dnes vyznamnou makroekonomickou veli¢inou, ktera
podava informace o tom, jak si domdci ekonomika vede ve vztahu k ostatnim
ekonomikdm svéta. Od vzniku samostatné Ceské republiky je sestavovanim vykazu
platebni bilance povéfena Ceskd ndrodni banka fidici se pravidly Mezinirodniho
ménového fondu. V horizontdlni struktufe se platebni bilance skladd z bézného,
kapitdlového a finan¢niho uctu, salda chyb a opomenuti a devizovych rezerv v rukou
CNB. Nejvétsi pozornost je viak vénovdna béZnému a finanénimu détu, které se délf
jeste na nékolik podpolozek. Bézny ucet tvoii bilance zbozi, sluzeb, vynosu a béZnych
prevodii. Nekdy se pod pojmem vykonové bilance sleduje v souhrnu bilance zboZi a
sluzeb. Financni tucet zahrnuje piimé zahranini investice, portfoliové investice,
finan¢ni derivéaty a ostatni investice. Pies kapitdlovy tcet ,,protékaji* vyznamné finan¢ni
zdroje plynouci se strukturdlnich fondéi Evropské unie. Uget chyb a opomenuti zahrnuje
nepresnosti, metodické odchylky a kurzové rozdily vzniklé pti sestavovani platebni
bilance. Devizové rezervy v podobé zlata, depozit u zahrani¢nich centrdlnich ¢i
obchodnich bank slouZzi jako vyrovndvaci polozka platebni bilance, coz vSak nelze
vyuzivat do nekone€na, a proto musi centrdlni banka pouZit s ohledem na jejich
predpoklady jeden z vyrovndvacich mechanismu.

Vyvoj platebni bilance béhem analyzovanych péti let ovlivnily dvé zasadni
udélosti. Pozitivné na vSechny uéty zapisobil vstup CR do Evropské unie, zatimco
negativni vliv zcela jist¢ méla celosvétova hospodéiska krize, jejiz nejvétsi vina sice
pominula, ale jeji nasledky pfetrvdavaji do dnes. Celkové saldo vykazuje b&hem
sledovaného obdobi piebytky. NejvétSiho prebytku dosdhlo v roce 2005, v nésledujicim
roce doSlo k vyraznému propadu, ale od té doby je piebytkové se zvySujicim se
trendem. Vysoky piebytek dosazeny vroce 2005 zcela jisté souvisi s vyvojem
finan¢niho uctu, ktery v tomto roce rovnéz vykazal vysoké kladné hodnoty v disledku
uskute¢néné privatizace n¢kolika statnich podnikd.

Bé&Zny ucet je trvale deficitni, a to hned z nékolika divodu. A¢ se obchodni

bilance a bilance sluzeb dlouhodobé& nachézi v ptebytku, bézny dcet do pasiva ,,tdhne*
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zejména bilance vynosl, kde lze ocekdvat dalSi postupné prohlubovani deficitu.
Zahrani¢ni podniky v CR sice zainvestovali, coZ se na platebni bilanci pozitivng
projevilo, v posledni dobé vSak stdle vice podnikti od¢erpava velky objem ziska zpét do
zahrani¢i a zde uz nereinvestuji, coZ se projevuje praveé na bilanci vynost. V ramci
bézného uctu hraji vyznamnou roli zahrani¢ni partnefi ze statl Evropské unie, ktefi
tvoii 80 — 90 % podil na celkovém objemu exporti a importd. Vyvoj béZného tctu bude
tedy zdavisly i na vyvoji ekonomik hlavnich partnerskych zemi.

Kapitdlovy tucet vyznamné ovliviiuje pfiliv finanénich prostfedkid z fonda
Evropské unie, diky nimz je vysoce piebytkovy.

Vramci finanéniho uctu maji nejvetsi vyznam piimé zahraniCni investice a
portfoliové investice. Nejvys§iho kladného salda dosdhl finanéni dcet v roce 2005, kdy
se uskutecnila privatizace stitntho majetku v fddech nékolika set miliard korun. Pi{jmy
z privatizace byly obrovské, ale dnes uz v podstaté neni co privatizovat a nebo cesky
stat nechce ze strategickych diivodii pfenechat zbyvajici podniky (napt. CEZ, Ceské
drdhy) soukromym vlastnikim. Pfijmy z privatizace tudiz budou chybét a negativné
ovlivni finan¢ni dcet. Zahrani¢ni investofi vkladaji penize zejména do sektoru sluzeb a
zpracovatelského primyslu a z hlediska teritoridlni struktury tvoii nejvetsi podil stity
Evropské unie. Ceské investice v zahraniéi zdaleka nedosahuji takovych objemii jako
zahrani¢ni investice uskute¢néné u nds. Cesti investofi se soustfedi opét na evropsky
region, i kdyZ v posledni dob¢ lze vidét jejich pfeorientovani se na vychod za hranice
Evropy smérem do Asie. U portfoliovych investic nelze urcit Zddny vyvojovy trend,
jelikoz jejichZz vyvoj je znacné€ nestdly. Rozhodujici podil na portfoliovych investicich
rezidentl maji majetkové cenné papiry a dlouhodobé dluhopisy, investice do
kratkodobych dluhopist jsou zanedbatelné. Z pohledu tzemniho rozloZeni odtéka
nejvice penéz do Evropské unie, ale vyskytuji se 1 zdmofskd uzemi jako samotné USA
nebo Kajmanské ostrovy a ddle pak Rusko. Investice nerezidentl smétuji do odvétvi
vyroby a rozvodu elektfiny, plynu a tepelné energie od rezidenti Velké Britdnie a USA.

Vyvoj platebni bilance v nésledujicich letech se bude odvijet nejen na zakladé
uddlosti v ¢eské ekonomice, ale také v zdvislosti na vyvoji ostatnich svétovych

ekonomik.
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Priloha 3: Srovndni platebni bilance v letech 2008 a 2009 (mil. €)

2008 2009 Diference
Bé&Zny ucet -961,7 -1464,7 -503
e Obchodni bilance 4126,5 6 832,3 2705, 8
e bilance sluzeb 2 638,7 997.6 -1641,1
* bilance vynosu -7 030, 0 -8752,7 -1722,7
¢ bil. beznych prevodl -696,9 -541,9 155
Kapitalovy ucet 1210,3 1541,6 331,3
Finanéni ucet 2471, 4 3674,9 1203,5
* piimé investice 1502,0 967, 2 -534, 8
- v zahrani¢i -2964,9 -959,0 2005, 9
- zahrani¢ni v tuzemsku 4 466, 9 1935,2 -2531,7
¢ portfoliové investice -306,9 4324,7 4 631, 6
- aktiva -205, 4 721, 4 926, 8
- pasiva -101,5 3603, 3 3704, 8
¢ financni derivaty -558,5 -285,8 272,77
- aktiva 1447,8 1838,7 390,9
- pasiva -2 006, 3 -2124,5 -118,2
® ostatni investice 1834.8 -1340.2 -3175.0
Celkové saldo 1593,5 2248, 1 654, 6

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé idaja CNB

Priloha 4:Zahranicni obchod se zboZim za 1. ctvrtleti 2010 (mil. K¢, béZné ceny)

Vyvoz Dovoz Bilance
Leden 174 686 159 890 14 797
Unor 183 679 170 254 13 424
Biezen 218 772 201 202 17 570
Celkem 577 138 531 346 45791

Zdroj: czso.cz
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Priloha 5: Ocenent pro nejvyznamnéjsi investory udéleni agenturou Czechlnvest a AFI
v roce 2006 a 2009

NEJVETST EKONOMICKY PRINOS — ZPRACOVATELSKY PRUMYSL
1) Hyundai Motor Manufacturing Czech

za projekt automobilky v NoSovicich

vySe investice: 30 miliard korun

pocet novych pracovnich mist: 3 000

2) IPSAlpha Technology Europe

za projekt zavodu na vyrobu plochych obrazovek v Zatci

vyse investice: 2,96 miliard korun

pocet novych pracovnich mist: 2 100

3) HitachiHome Electronics (Czech)

za projekt zavodu na vyrobu televizorii s plochou obrazovkou v Zatci
vySe investice: 1,73 miliard korun

pocet novych pracovnich mist: 1 400

NEJVETSI EKONOMICKY PRINOS — STRATEGICKE SLUZBY
1) IBM Global Services Delivery Center Czech Republic, s.r.o.

za projekt na outsourcing informacnich technologii v Brné

vySe investice: 102,7 milionu korun

pocet novych pracovnich mist: 821

2) JOB AIR - CENTRAL EUROPE AIRCRAFT MAINTENANCE a.s.
Za projekt centra pro opravy velkych letadel v MoSnové

vyse investice: 1,050 miliard korun

pocet novych pracovnich mist: 244

3) Red Hat Czech

za projekt na vyvoj softwaru v Brné

vySe investice: 38,78 milionu korun

pocet novych pracovnich mist: 207

INVESTOR ROKU 2009 — ZPRACOVATELSKY PRUMYSL
1. misto: JOB AIR Painting a.s.
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2. misto: SKODA AUTO azs.
3. misto: CCI Czech Republic s.r.o.

INVESTOR ROKU 2009 — IT A STRATEGICKE SLUZBY
1. misto: Atento Ceska republika a.s.

2. misto: Asseco Solutions, a.s.

3. misto: Tieto Czech s.r.o.

Zdroj: Agentura Czechlnvest, http://www.czechinvest.org

74



