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Platebni bilance, pfipadova studie Ceské republiky
(mezinarodni postaveni a vnéjsi dluh)

The balance of payments of the Czech Republic

Souhrn

Tato diplomova prace se zabyva vyvojem platebni bilance Ceské republiky v obdobi od
roku vzniku samostatné Ceské republiky 1993 do roku 2012. Zvysena pozornost je zde
vénovana jednotlivym uctim platebni bilance a vzéjemné propojenym vazbam mezi nimi.
Platebni bilance CR je dale podrobena mezindrodnimu srovnani, a to piedevsim se staty
nékdejsi evropské sedmadvacitky. V praci je dale vysvétlena velice uzka souvislost mezi
platebni bilanci a vnéj§im dluhem zemé. Vngjsi dluh CR je opét komentovan, a to i ve
svétle mezinarodniho postaveni.

V zéavéru prace jsou shrnuty vysledky deskriptivnich a komparativnich metod zkouméni a

tim zodpovézeny otazky nastolené v cili prace.

Klicova slova: platebni bilance, béZzny ucet, finan¢ni ucet, saldo platebni bilance,

rovnovaha platebni bilance, devizové rezervy, vnéjsi dluh.



Summary

These dissertation concerns with the development of the payments balance of the Czech
Republic during the period from the independent Czech Republic establishment in the year
1993 to 2012. Increased attention is devoted to particular accounts of payments balance
and to reciprocal relations between them. The Czech Republic balance of the payment is in
the next step compared with the former European 27 states. Narrow connection between
the balance of payment and the country external debt is in the next step explained in this
dissertation. The Czech Republic external debt is again glossed and also in the light of
international position.

In conclusion are summarized the investigation results of descriptive and comparative

methods and in this way are answered the questions in the target of these dissertation.

Keywords: balance of payments, current account, financial account, net balance of

payments, equilibrium balance of payments, foreign exchange reserves, external debt.
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1 Uvod

Uvodem je na misté vysvétlit, pro¢ se v této praci zabyvame pravé problematikou platebni
bilance a ne jinou. V podstaté jde o navazani na autorovu bakalafskou praci z roku 2012,
ktera se zabyva vyvojem ceské ekonomiky. Stézejnim tématem této prace byl tzv. magicky
Ctyfuhelnik, kde byl vysvétlen jeho princip a vSechny jeho Ctyfi slozky. Zaméfili jsme se
predevSim na tfi slozky, které jsou zaroven vnitinimi cili hospodaiské politiky (hruby
politiky je pak Ctvrtd slozka - dosazeni vyrovnané platebni bilance a jejich dil¢ich ¢asti.
Touto ctvrtou slozkou se budeme podrobnéji zabyvat pravé v této diplomové praci. A

jelikoZ mluvime o vné&jSim cili, bude nés tim spiSe zajimat mezinarodni srovnani.



2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem prace je ukazat struény vyvoj platebni bilance v Ceské republice v letech 1993 —
2012 a perspektivy dalsiho vyvoje. Dale pak zodpovédét nasledujici otazky: Jaka je pozice
platebni bilance Ceské republiky ve vztahu k ostatnim zemim a co stoji za Gspéchem zemi
s dlouhodob& vyrovnanou platebni bilanci. Které zem& jsou pro Ceskou republiku
klicovymi obchodnimi partnery? Jaky je trend vnéjsiho dluhu CR a jak se odlisuje od
trendu zahrani¢ni zadluZenosti ostatnich statd? Jak se Ceska republika miZe nechat

inspirovat uspé$nymi zemémi a ¢eho by se méla naopak vyvarovat?

2.2 Metodika

Prace je intrinsitni ptipadovou studii zabyvajici se soucasnym stavem platebni bilance
Ceské republiky. Deskriptivni a komparativni metody zkoumani povedou k zodpovézeni

vyse uvedenych otazek.

Teoretickd ¢ast prace je reSerSi prostudované odborné literatury a dostupnych
internetovych zdroji k problematice platebni bilance a vnéjSiho dluhu (uvedeny v seznamu
pouzité literatury). Vysvétluje definici, divod a strukturu platebni bilance. Popisuje princip
podvojnosti, rovnovahu platebni bilance a vyrovnavaci mechanismy, pfi¢iny a disledky
vngj$i nerovnovahy. Jejim cilem je vytvofit prehledny a srozumitelny podklad pro

praktickou ¢ast, ve které budou tyto informace aplikovany.

Prakticka ¢ast prace prevede teorii do praxe. Bude se zabyvat mezinarodnim srovnanim
vysledki platebni bilance a hledanim pficin uspéchi a neuspéchli vybranych zemi. Dale
pak vybérem kliCovych partneri pro Ceskou ekonomiku a v neposledni fadé rozdily
v trendech zahrani¢ni zadluzenosti CR a ostatnich stati. Vyuzivat bude zejména

statistickych dat uvefejnénych Ceskou narodni bankou a Ceskym statistickym tfadem.

Zaveér bude shrnutim téchto deskriptivnich a komparativnich metod zkoumani,

zodpovézeni otazek nastolenych v cili a podtrzeni pfidané hodnoty této prace.



3 Prehled reSené problematiky

Zijeme Vv dobé globalizace, ktera si také pro svou uspéchanost zada ¢im dal tim vetsi usili
udrzet véci vrovnovaze. Jednotlivé stity jsou dnes navzajem propojeny nejen
prostfednictvim mezinarodniho obchodu, ale také prostiednictvim pohybu mezinarodniho
kapitalu. A tak ani ekonomicka rovnovaha zemi neni zadnou samoziejmosti. Sledovat a

vvvvvv

banky kazdé zemé.

(Pavelka, 2007)

K posouzeni ekonomické rovnovahy zemé pouzivame 4 slozky magického Ctyitihelniku —
hruby doméci produkt, meziro¢ni inflaci, nezaméstnanost a vysledek platebni bilance.
Prvni ti1 slozky slouZi k posouzeni vnitini ekonomické rovnovahy, vnéjsi ekonomickou
rovnovahu hodnotime pomoci ¢tvrté slozky, tzv. platebni bilance.

(Rehackova, 2012)

Pojd'me se zaméftit pravé na onu platebni bilanci.

3.1 Platebni bilance a jeji definice

¢ ,,Platebni bilance zachycuje ekonomické transakce se zahrani¢im (tj. mezi rezidenty

a nerezidenty) za urcité ¢asové obdobi. Zakladni struktura platebni bilance vychazi

z metodiky Mezinarodniho ménového fondu a zahrnuje bézny, kapitdlovy a

finan¢ni Ucet a devizové rezervy.*

(CNB, 2003 - 2013)

X/

¢+ ,,Platebni bilance libovolného statu je souhrn vSech plateb a inkas za exportované a

importované zbozi a sluzby daného statu za urcité obdobi, kterym je zpravidla

1 rok.“

(Kral, 2010)



,»Platebni bilance je rozdil souhrnu plateb plynoucich z doméci zemé do zahranici a

souhrnu plateb piichazejicich ze zahrani¢i do domaci zemé.*

(Soukup, 2009)

,Platebni bilance vyjadiuje ekonomické transakce subjektii dané zemé se

zahrani¢im béhem urcitého obdobi a zachycuje mezinarodni pohyb statkd, sluzeb

vyrobnich faktoru a pohledavek a zavazku.

(Breék J., 2010)

Rozlisujeme:

3.1.1

1)

2)

trzni platebni bilanci, ktera piedstavuje bézny a nepteruSovany vztah dvou
platebnich trhd (dovnitf a ven ze =zem¢). Zahrnuje teoretickou analyzu
pozorovatelnou pouze skrze jeji ¢inky (kurzy);

ucetni platebni bilanci, ktera predstavuje statisticky vykaz shrnujici veskeré
zahrani¢ni transakce dané zemé béhem urcitého obdobi, realizované podvojnym
ucetnim zaznamem.

(Breék J., 2010)

Objasnéni pojmu vyskytujicich se v uvedenych definicich:

Ekonomické transakce:

transakce realné (pohyb statkt a sluzeb);

transakce finanéni (pohyb finan¢nich aktiv).

Rezident:

Za rezidenta se povazuje ten, jenZ ma hlavni centrum zajmu v daném staté.

Jsou to obyvatelé daného statu zijici v ném dlouhodobé¢ (déle nez jeden rok), vlada,
obchodni spolecnosti a neziskové organizace, které maji sidlo v dané zemi. Existuji
urcitd specifika, napt. diplomati, turisti, studenti, lidé v Iékaiském oSetfovani,
posadky letadel, doCasné migrujici pracovnici (sezonni prace) jsou povazovani za
rezidenty svého statu ptivodu. Obchodni spolecnosti jsou sice rezidenti statu, kde

maji sidlo, ale jejich pobocky jsou povazovany za rezidenty zem¢, ve které jsou



umisténé. Mezindrodni organizace typu: Organizace spojenych narodl, Svétové
banky, Mezindrodniho ménového fondu apod. nejsou rezidenty zemé, ve které sidli.

(IMF, 2011)

3) Podvojny tcetni zapis:

., Kazda transakce je evidovana na dvou rozdilnych uctech — jednou jako kredit a

jednou jako debet. “

Pt.: Vyvoz zbozi na uvér.
V obchodni bilanci zaznamenavame jako kredit, na financnim uctu jako debet

(v ramci polozky ostatni investice).
(Heczko, 2007)

3.1.2 Kdo vlastné statistiky platebni bilance sleduje

- teoreticti ekonomové a prakticti tviirci makroekonomické politiky
- fidici a rozhodovaci organy v oblasti obchodu, primyslu, bankovnictvi a dalsi

(Krdl, 2010)

3.1.3 O éem vypovida platebni bilance

Platebni bilance ve svém celku, vysledku a struktufe podava specificky obraz o:

- stavu ekonomiky a jeji vnéjsi vykonnosti,
- charakteru jejiho rozvoje i zamétenti,
- uspésnosti provadéné hospodarske politiky zemé.

(Slany, 2003)

3.2 Struktura platebni bilance

Termin platebni bilance neni zcela vystizny. Nejde jen o bilanci plateb, ale 1 o bilanci
veskerych penéznich i redlnych tokii mezi domdaci ekonomikou a ,,zbytkem svéta“. Proto

nelze chapat platebni bilanci jako jedno Cislo, a je tfeba analyzovat stavy jednotlivych



jejich ucth. Platebni bilance analyzovana z hlediska struktury ma vétsi vypovidaci

schopnost a umozituje zachytit zmény v teritoridlni a komoditni struktufe vyvozu a dovozu

zbozi a sluzeb.

3.21

10

(Kotlan, 2001)
Vertikalni ¢lenéni platebni bilance

kreditni polozky

Jejich prirastky zlepsuji vysledek PB, oznacujeme je znaménkem ,,+“, ,ve
prospéch® ¢i ,,dal*.

Znamenaji ptiliv penéz ze zahrani¢i do domaci ekonomiky, a tim zvySuji nabidku
deviz v tuzemsku.

Napt.: Vyvoz zbozi ¢i sluzeb, dovoz investic nebo snizeni devizovych rezerv.

debetni polozky

Zde ptiriistky zhorSuji platebni bilanci, oznacujeme je znaménkem ,,-,,,“na vrub* ¢i
,»ma dati®.

Znamenaji odliv penéz z domaci ekonomiky do zahrani¢i, a tim zvySuji devizovou
poptavku.

Napt.: Dovoz zbozi ¢i sluzeb, vyvoz investic nebo zvyseni devizovych rezerv.

(Heczko, 2007)

Z:iakladni pravidlo uctovani platebni bilance

., Pokud transakce prindSi zahranicni ménu, jedna se o kreditni polozku, kterou

zapisujeme kladné. Pokud znamend utratu zahranicni meny, jde o debetni polozku a

I3

zapisujeme ji zapornée.

(Samuelson, a dalsi, 2007)



3.2.2 Horizontalni struktura platebni bilance

Horizontalni strukturu tvoii pét zakladnich uctd, které jsou pak dle spoleénych znaku dale
roz€lenény do nékolika dalSich. Takto vypada horizontalni struktura platebni bilance v jeji

nejjednodussi podobé.

: BEZNY UCET
bilance zbozi
bilance sluzeb
bilance vynosu
bilance béznych prevoda
: KAPITALOVY UCET
: FINANCNI UCET
piimé zahranic¢ni investice
portfoliové investice
ostatni investice
: SALDO CHYB A OPOMENUTI
: ZMENA DEVIZOVYCH REZERV

m O O O OO0 ©® o o0 o o >

(Z4k, 2006)

3.3 Jednotlivé slozky platebni bilance dle horizontalniho ¢lenéni

A: BéZny ucet zahrnuje tyto podslozky:

1. Obchodni bilance:
- Nejdilezitgjsi slozka BU PB.

Saldo OB = hodnota zbozi vyvezeného — hodnota zbozi dovezeného.

- Je—li saldo kladné, je export vétSi nez import a naopak.

(Kotlan, 2001)

11
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Bilance sluzeb:

Zahrnuje tzv. ,,neviditelny export dané zem¢e*.
(Kral, 2010)

U vétsiny zemi nabyva stale vyznamnéjsi podil na BU PB.

Saldo BS = piijmy z poskytnutych sluzeb domacimi subjekty — vydaje na

poskytovani sluzeb zahrani¢nimi subjekty.

Jedna se o sluzby cestovniho ruchu, dopravy, pravni a finan¢ni.
(Kotlan, 2001)

Bilance vynosu:

V PB je uvadéna jako samostatna ¢ast od roku 1995. Vznikla pteskupenim
jednotlivych polozek s cilem kvantifikovat i ty polozky, které nevystupuji pfi
konstrukci HDP.

(Kral, 2010)
Je odrazem ptedchoziho pohybu vyrobniho faktoru (prace, kapital).

Saldo BV = vynosy z vyrobnich faktort poskytnutych do zahrani¢i — naklady na

vvrobni faktor poskvtnuty domaci zemi.

Jednd se o zisky; dividendy; uroky plynouci ze/placené do zahrani¢i; mzdy
tuzemci/cizincll pracujicich v zahrani¢i/tuzemsku.

(Kotlan, 2001)

Bézné pievody:

Transakce, které nezakladaji narok na protihodnotu v podobé pohybu zbozi, sluzeb
¢1 aktiv (tzv. bezaplatné ptevody, dary).
Maji pfimy vliv na vydajovou stranku statniho rozpoctu formou ptesunu piijmil do
zahranic¢i a tim sniZeni domaci spotieby.

(Kral, 2010)

Saldo BP = transakce pfijaté z ciziny — transakce poskytnuté do ciziny.

Jedna se napft. 0 hospodarskou pomoc, ptispévky mezindrodnim institucim atd.

(Kotlan, 2001)



B: Kapitalovy ucet

- Zahrnuje kapitalové transfery souvisejici s migraci obyvatelstva, promijeni dluhu ¢i
pfevody nevyrobnich nefinancnich hmotnych aktiv (napf. pozemky pro

zastupitelské urady) a nehmotnych prav (patenty, autorska prava atd.).
(Kotlan, 2001)

C: Finan¢éni udet zahrnuje tyto podslozky:

1. Piimé investice:

- Investice, jejichZ cilem je ziskani kontroly nad podnikem.

Saldo = pfimé investice investované v tuzemsku zahrani¢nimi subjekty — pfimé

investice investované domacimi subjekty v zahranici.

2. Portfoliové investice:

- Ostatni investice, jejichz cilem neni pfevzeti kontroly nad podnikem.

Saldo = portfoliové investice investované v tuzemsku zahrani¢énimi subjekty —

portfoliové investice investované domacimi subjekty v zahranici.

3. Ostatni investice:

- Napf. kratkodobé a dlouhodobé tvéry poskytnuté bankami, vladou a podniky.

Saldo = uvéry pfijaté v tuzemsku od zahrani¢nich ekonomickych subjektl — uvéry

poskytnuté tuzemci zahraniénim ekonomickym subjektim.

(Kotlan, 2001)

D: Saldo chyb a opomenuti, kurzové rozdily

- Slouzi k eliminaci nepiesnosti pii sestavovani PB (PB musi byt vZzdy vyrovnana).
(Kotlan, 2001)

Zaznamenava rozdil mezi vyslednymi saldy bézného, kapitdlového a finanéniho

uctu (tak, jak jsou vykdzany statistikou) a skute¢nou zménou devizovych rezerv.
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- Dutvodem jsou skutecnosti, Ze nékteré transakce nejsou zaznamenany, dale ¢asovy
nesoulad mezi vykdzanym pohybem zbozi a jeho skutecnym zaplacenim a kursové
rozdily.

(Klima, 2006)

E: Zména devizovych rezerv

- Zde se zaznamenava uziti nebo zvySeni devizovych rezerv centrdlni banky,
ministerstva financi ¢i stabilizacnich fondu.
- Devizova aktiva tvofi: - cizi volné sménitelné mény v hotovosti u zahrani¢nich
bank
- zlato
- statni cenné papiry cizich vlad
- Pohyb devizovych rezerv zpravidla souvisi s intervencemi centralni banky na
devizovém trhu. (CB nakupuje nebo prodava devizy s cilem:
a) stabilizovat devizovou nabidku a poptavku nebo devizovy kurz
b) zménou devizového kurzu podpofit nebo omezit piechod
vyrobkl a sluZeb ptes hranice zem¢.)
€) zvySena nabidka deviz — sniZeni devizovych rezerv — tlak na

zhodnoceni kurzu domaci mény

- sniZeni devizovych rezerv (prodej deviz centralni bankou = zvySeni nabidky
deviz, zaroven nakup domaci mény = zvyseni poptavky po domaci méne) — tlak

na zhodnoceni kursu domaci mény (= snizeni inflace na tkor sniZeni exportu)

- zvySeni deviz. rezerv (nakup deviz centralni bankou = zvyseni devizové poptavky,
zaroven prodej domaci mény = zvySeni nabidky domaci mény) — tlak na
znehodnoceni kurzu domaci mény (= podpora exportu na ukor zvyseni inflace)

(Klima, 2006)
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Pozor: Ing. Kotlan a kol. ve své knize Aplikovana hospodarska politika uvadéji, ze
nartist devizovych rezerv se uctuje na kreditni stran€ a pokles na debetni stran¢ PB.
(Kotlan, 2001)

Poznamka autora: Toto je chybny vyrok. Nértust devizovych rezerv Uctujeme na

stran¢ debetni, nebot’ to pro doméci ekonomiku znamena odliv cizi mény z ob¢hu!

Kladné saldo devizovych rezerv pak znamena jejich pokles, tedy pfiliv cizi mény.

Od roku 1997, kdy byla CNB nucena opustit rezim fixniho kurzu, funguje ¢eska

meéna v rezimu volné pohyblivého kurzu (tzv. fizeny floating).

(CNB, 1998)

Jde o rezim, kdy ma Centralni banka vyhradni pravo mluvit do vyvoje kurzu a
konat pfislusna opatfeni k jeho ovliviiovani. Nemélo by vsak jit o pravidelnou ¢i
¢astou ¢innost.

(KURZY MEN CNB, 2013)

Koneckoncti po poslednich intervencich v roce 1998 - 2002, jejichz cilem bylo
oslabeni Ceské koruny (a tim zvySeni exportu), se ukézalo, ze tento krok miize
zpusobit zna¢ny zmatek a jeho dusledky jsou ke vS§emu pouze kratkodobé povahy,
protoze trh je mnohem silnéjsi a kurz si velice rychle nasméruje tam, kam chce.

(Ceské noviny, 2002)

Tabulka 1: ZjednoduS§ena struktura platebni bilance - souhrn

Uget Bilance Kreditni polozky | Debetni polozky

A: Bézny udet Obchodni bilance EXPORT IMPORT
Bilance sluZeb PRIIMY VYDAIJE
Bilance vynost VYNOSY NAKLADY
Bézné prevody PRIIMY VYDAIJE

R S (A AT T D —— PRIIMY VYDAIJE

C: Finan¢ni ucet Piimé investice V TUZEMSKU |V ZAHRANICI
Portfoliové investice |V TUZEMSKU |V ZAHRANICI
Ostatni investice V TUZEMSKU |V ZAHRANICI

D: Chyby, kurzové rezervy | --------------==--------—- + -

E: Devizové rezervy | ---mmmmmmmmmee oo snizeni zvyseni

Zdroj: (Kotlan, 2001) — vlatni oprava v fadku E: devizové rezervy (u kreditnich poloZek pivodné uveden

narust a debetnich polozek pokles)
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3.5 Faktory vyvoje obchodni bilance

Determinanty dovozu: domaci poptavka a realny mé€novy kurz.

Domaci poptavka je uspokojovana nejen z domacich, ale také ze zahrani¢nich zdroja.
Vyssi spotfeba domécnosti vede v otevienych ekonomikach k riistu objemu dovozu zbozi a

sluzeb.

Kurz domaci mény ovliviiuje cenu dovazeného zbozi. Slabsi domaci ména ji zvySuje,
siln¢j8i naopak snizuje. Slabsi kurz domdci mény tedy sniZuje objem dovozu zbozi a

sluzeb, zatimco silngjsi kurz jej zvysuje.

Determinanty vyvozu: zahrani¢ni poptavka (produkt) a realny ménovy kurz.

Vyssi poptavka v zahrani¢i zvySuje objem vyvozu doméci zemé.

Kurz domaci mény ovliviiuje cenu vyvazeného zbozi. Silngjsi domaci ména ji na
zahranicnich trzich zvySuje a cenové elastickd poptavka po takovém zboZi klesd. Objem
vyvozu klesa. Naopak slabsi domaci ména snizuje cenu vyvozu na zahrani¢nich trzich, a

objem vyvozu tak roste.

3.6 Vliv oslabeni kurzu na obchodni bilanci

Oslabeni redlného meénového kurzu domaci mény ma dvoji efekt: cenovy a objemovy.

Prvni mésice po oslabeni ménového kurzu se méni pfedevSim ceny. Oslabeni ménového
kurzu zvySuje cenu dovozu a snizuje cenu vyvozu v zahrani¢ni mén¢. Paradoxné tak po
oslabeni mé€nového kurzu dojde k prohloubeni deficitu obchodni bilance vlivem cenovych
zmén. Postupné se zména cen zacne projevovat i v objemech: vyssi ceny dovazeného zbozi
odradi rezidenty od ndkupu a zbozi z dovozu je alespon z€asti substituovdno zbozim z
doméci produkce. Naopak nizsi ceny vyvazeného zbozi zvysi poptavku na zahrani¢nich
trzich a objem vyvozu vzroste. Deficit obchodni bilance zacne klesat a od okamziku, kdy
objemovy efekt prevazi nad cenovym, se dostdva pod vychozi Groven. Protoze grafické

ztvarnéni tohoto procesu postupného piizpisobeni obchodni bilance zméné¢ ménového
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kurzu pfipomina pismeno ,,J, vzilo se pro néj oznaceni J-kiivka. Blize si k tomuto tématu
povime v kapitole 3.5.7 Automatické mechanismy vyrovnavani platebni bilance.
(Pavelka, 2007)

3.4 Vysledek platebni bilance

e Aktivni PB

- Inkasa daného statu ptevazuji nad jeho vydaji do zahranici.

e Vyrovnana PB

- Inkasa a vydaje daného statu jsou stejné velké.

e Pasivni PB
- Platby daného statu vici zahrani¢i za dané obdobi jsou vyssi nez inkasa.

(Kral, 2010)

3.5 Rovnovaha platebni bilance (vnéjsi rovhovaha)

» Vnitini rovnovdahu definujeme jako situaci, kdy je velikost produkce v ekonomice rovna
velikosti potencidlniho produktu, tzn. ekonomika pracuje s plné vyuzitymi zdroji.
Nezaméstnanost je pak v této situaci na urovni své prirozené miry (5 %) a inflace je
relativné stabilni a nizka (2 %). Toto je pak v pravdé heroicky souhrnny vnitini cil
hospodarske politiky.

(Z4k, 2006)

» Vnéjsi rovnoviahu lze ztotoznit s vyrovnanou platebni bilanci (bez uctu devizovych
rezerv), popr. i nekterych jejich casti. V této situaci pak neexistuji Zadné tlaky na devizovy
kurs (na jeho zhodnoceni ¢i znehodnoceni), na zvysovani zahranicniho dluhu apod. “

(Z4k, 2006)

Pozor: Ucetni vyrovnanost platebni bilance neznamena vnéjsi rovnovahu ekonomiky.

(Holman, 2002)
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3.5.1 Podminka vnéjsi rovhovahy:

., Vnéjsi rovnovahy je dosazeno, kdyz je saldo bézného uctu vyrovnano opacnym saldem
financniho uctu. “

(Holman, 2002)
Plati tedy:

deficit bézného uctu + Cisty ptiliv kapitalu = 0

(Slany, 2003)
Soucasné plati, Ze pii této vzajemné kompenzaci sald BU a FU se neméni ménové rezervy
centralni banky.

(Helisek, 2002)
3.5.2 P¥i€iny vnéjsi nerovnovahy

*  Vyvoj doméciho a zahrani¢niho produktu (faze hospodarského cyklu),

» kolisani nominalnich ménovych kurzt (Pozor! Viz kap. 3.5.4 Marsahll-Lernerova
podminka),

* vyvoj domaci a zahrani¢ni cenové hladiny,

= protekcionistickd a proexportni opatieni doma a v zahranici,

» zména preferenci spotfebiteld.

(Helisek, 2002)

3.5.3 Formy vnéjSi nerovhovahy

A) Prebytek (aktivum) NX znamena, zZe:

vytvoreny produkt je vyssi, nez celkové domdaci vydaje

Y>C+I1+G

a soucasné jsou uspory a cisté dané vyssi nez domdci spotrebni vydaje

PS+GBS+NT>1+G

B) Schodek (deficit) NX vyplyva z opaénych nerovnosti:
Y<C+1+G

PS+GBS+NT<I1+G
(Helisek, 2002)
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3.5.4 Marsahll-Lernerova podminka

Marsahll-Lernerova podminka fika, 7e depreciace domaci mény povede ke zvySeni
¢istého vyvozu (jeji hodnoty) jen tehdy, kdyZ je soucet cenovych elasticit vyvozu a
dovozu vétsi nez jedna. Jeli soucet téchto elasticit mensi nez jedna, depreciace povede ke

snizeni ¢istého vyvozu.

Cenova elasticita vyvozu (poptavky po vyvoznim zbozi) popisuje, o kolik procent se zméni
mnozstvi vyvozu, zméni-li se vyvozni cena o jedno procento. Cenova elasticita dovozu pak
popisuje, o kolik procent se zméni mnozstvi dovozu, zméni-li se dovozni cena o jedno
procento.

(Holman, 2002)

3.5.5 Rovnovaha platebni bilance - odvozeni kfivky BP

Kiivka rovnovahy platebni bilance je vyznamnym analytickym néstrojem pro analyzu
ucinnosti monetarni a fiskalni politiky, ale 1 pro dalSi makroekonomické analyzy. Spolu

s modelem IS-LM je vyznamnym nastrojem k uréovani rovnovazné produkce.
(Mach, 2001)

3.5.5.1 Predpoklady pro odvozeni krivky BP:

e Plati systém fixniho ménového kurzu,
e konstantni oéekavany ménovy kurz,
e konstantni zahrani¢ni cenova hladina,

e konstantni svétova (zahrani¢ni) irokova sazba.

(Mach, 2001)
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Obriazek 1: Odvozeni kiivky BP

Cisty export - bézny ucet Cisty tok kapitalu - finanéni ucet

NX [

NXy

NXo

NX,

- NFC:  NFC, NFC, 4 NFC

kfivka platebni bilance

BP

Y Y Y

Zdroj: (VSE, 2011)
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Krivka BP — krivka rovnovahy platebni bilance

, KFivka BP vyjadruje veskeré kombinace urokové miry a produktu, pri kterych je v

rovnovaze platebni bilance. *

(VSE, 2011)
Funkce Cistého exportu: Funkce Cistého kapitalového toku:
NX =NX —m-Y +v-R NFC=NFCa +p - (ip —ig)
Rovnice kiivky BP:
NX-m-Y +v-R+ NFCy -I—p'(iD —i|:)=0
ie =NX —0-R-NFC, m
D = ,0 F v Ca +_'Y
P P
100 PO mezni sklon k importu
Vitteteieeeeee e citlivost NX na realny ménovy kurz
R realny ménovy kurz
NXoin, Cisty export
NFCa.......ooeiniinnne. autonomni Cisty kapitalovy tok
o korela¢ni koeficient mér domaci a zahranicni inflace
1D et domaci trokova sazba
T, svétova urokova sazba
Yoo dichod
(VSE, 2011)
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3.5.5.2 Sklon, poloha a body mimo k¥ivku BP
Sklon ktivky BP

Ki#ivka BP na obrazku 2 ma pozitivni sklon, jenZ je determinovan zejména stupném
kapitalové mobility ve svétovém meéfitku (je zavisly na stupni citlivosti piilivu a odlivu
kapitadlu na zmény domaci urokové sazby oproti svétové urokové sazb¢). V urcité mire je
zavisly 1 na tom, jak zména Vv Grokové sazbé ovliviiuje investice, a na tom, jak redlné

investice ovliviiuji dichod a dovozy.

Pozitivné sklonéné kiivka BP je vyrazem nedokonalé kapitalové mobility. Existuji tedy
urcité prekazky v ptilivu a odlivu kapitalu mezi zemémi nebo zemé je ,,velkou zemi®, ktera

je schopna ovliviiovat uroven svétové trokové sazby.

Cim méné jsou kapitalové toky omezovany a kapitalovym tokéim je dovoleno reagovat na
zmény domadci Grokové sazby oproti svétové (= ¢im vyssi je stupen kapitalové mobility),
tim plossi je kiivka BP a naopak.

(Mach, 2001)

Obrazek 2: Kiivka BP pii dokonalé kapitalové mobilité
i
(%)

BP

iD:iF

Zdroj: (VSE, 2011)
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Zvyseni penézni zasoby v doméci zemi vede ke sniZzeni domdci urokové sazby, coz probiha
do té doby, dokud domaci urokova sazba neni opét na urovni svétové urokové sazby a
naopak. Malé oteviené ekonomiky jsou blizko situace dokonalé kapitdlové mobility, a
proto analyza fiskdlni a monetarni politiky Vtéchto ekonomikach se provadi za
ptedpokladu dokonalé kapitalové mobility.

(Mach, 2001)

Obrazek 3: Kiivka BP pii dokonalé kapitalové imobilité

i
(%) BP

Zdroj: (VSE, 2011)

Ptekazky v mezinarodnim pohybu kapitdlu byly takové, Ze vzrist (pokles) domécich
urokovych sazeb by nemél zadny vliv na kapitdlové pfilivy a odlivy. Kiivka BP je
vertikdlni a na urovni dichodu. Pfi dané (kontrolované) urovni ménového kursu a
odpovidajici skladbé platebni bilancuje bézny ucet v rovnovaze.

(Mach, 2001)
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3.5.5.3 Poloha kiivky BP

Obrazek 4: Posun kiivky BP

BP,
(%)
BPo

Zdroj: (VSE, 2011)

Poloha kiivky a jeji posun jsou urceny urokovou sazbou, urovni diichodu, nominalnim
meénovym kursem a pomérem zahrani¢nich cen k cendm domacim (Pg/P). Na obrazku 4 je

kiivka BP odvozena pro fixni ménovy kurs a fixni pomér Pg/P, €ili pro redlny ménovy kurs

(R).

Posun kfivky doleva nahoru je zpiisoben:
e Snizenim R (zhodnoceni) -vyvola zhorSeni Cistych vyvozi (bézného uctu) pti kazdé
urovni dichodu (je-li spInéna Marsahll-Lernerova podminka).
e Poklesem zahrani¢ni urokové miry.
e Poklesem autonomniho ¢istého exportu.
e Poklesem autonomniho ¢istého kapitalového toku.
e Poklesem citlivosti ¢istych exporti na R.
(Mach, 2001) (VSE, 2011)
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3.5.5.4 Body mimo kfivku BP

Obriazek 5: Body mimo kiivku BP

i
(%)

Zdroj: (VSE, 2011)

Body mimo kfivku BP (napft. body E a D) jsou body nerovnovéahy platebni bilance.

V bodech nalevo od kiivky (napt. v bodé D) je platebni bilance v prebytku, protoze
urokova sazba je pii urovni rovnovazného diichodu piili§ vysoka, aby vyvolala Cisty

kapitalovy odliv. Platebni bilance je aktivni a mé€nové rezervy se zvySuji.

Body napravo od kiivky (napi. bod E) jsou také body nerovnovahy PB, protoze urokova
mira je pfili§ nizkd, aby vyvolala potiebny pfiliv kapitalu pro ptijeti schodku béZného tctu.
Platebni bilance je v deficitu, dochazi k ¢erpani ménovych rezerv.

(Mach, 2001)
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3.5.6 Dusledky vnéjsi nerovnovahy

26

A) V priipadé prebytkového ¢istého exportu

K piebytkovému cistému exportu (NX) dojde, pokud je v zemi nizsi uziti statkli nez

vytvoreny produkt.

Piebytkovy Cisty export ma své historické zédklady v merkantilistickém ekonomickém
mySleni (16. — 17. stol.). Prebytek NX byl tehdy dosahovany podporou vyvozu,
dovoznimi cly a administrativnimi omezenimi. Projevoval se v pfilivu plnohodnotnych
penéz (zlatych a stiibrnych) do zemé a umoznoval tak pomoci dani zvySovat penézni
piijem ,,vlady* (panovnika). V moderni dobé oznacujeme tento ptistup k maximalizaci
Cistych zahrani¢nich aktiv jako ,neomerkantilismus®, zejména pii zvySovani

oficidlnich ménovych (devizovych a zlatych) rezerv.

— Nespotiebovany dichod, ktery se nepfeménil v domaci nespotiebni vydaje, vede
K ristu zahrani¢nich aktiv nebo k poklesu zahrani¢nich zavazki subjektd dané
ekonomiky (k poklesu netto zahrani¢ni zadluZenosti). Dochézi tedy ke zvySeni Cisté

véritelské pozice.

— Omezeni merkantilismu a neomerkantilismu tkvi v tom, ze bariéry volného obchodu
brzdi prosazovani komparativni vyhody (tj. poZadavek maximalizace obchodu pfii
vyrovnané bilanci) a tim i celkové zvySeni diichodu a spotifeby u vSech ucastnikl

mezinarodni specializace a obchodu.

Oficidlni ménové rezervy maji svlij vyznam pro piipad nedostatku devizovych zdroji
v podnikovém (zejména bankovnim) sektoru. Za dostaCujici je pozadovano kryti
alespoii tfi mési¢nich dovozl zboZi a sluzeb. Vyssi rezervy mohou byt udrZzovany napf.
pro potieby intervenovat vyvoj ménového kurzu.

(Helisek, 2002)
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B) V pripadé deficitniho ¢istého exportu

K deficitnimu ¢istému exportu dojde, je-li v zemi vyssi uziti statkd, nez byl vytvoreny
produkt. Nedostate¢ny bézny ro¢ni diichod dané ekonomiky byl doplnén bud’ ¢istym

prilivem kapitalu, nebo poklesem ménovych rezerv centralni banky.

— Dochazi k ristu zahrani¢nich zivazki nebo k poklesu zahrani¢nich aktiv
subjekti dané ekonomiky (K ristu netto zahrani¢ni zadluzenosti), tedy k poklesu

Cisté véritelské pozice.

— Nedavéra zahrani¢nich finan¢nich investorii tak vyplyva nejen z obav o platebni
schopnost dluznikti, nybrz také z obav ze znehodnoceni kurzu mény dluznické zemé.
., Nediivera v danou ekonomiku miize vyustit az v masovy odliv zejména kratkodobého
kapitalu ze zemé a k silnému znehodnoceni kurzu jeji mény. Jde 0 tzv. ménovou, resp.
financni krizi, ktera miize ziskat charakter globalni, resp. mezinarodni financni krize

V dusledku vzajemné propojenosti a zavislosti narodnich ekonomik. *

Tato potfeba zahrani¢niho kapitdlu pak vede k tv€rim od rlznych mezinarodnich
finan¢nich instituci (napt. Mezindrodni ménovy fond), které jsou vSak podminény
naronymi programy ekonomickych reforem, které maji posilit exportni schopnosti

dané ekonomiky.

Za inosnou hranici deficitu BU se povazuje 3-6 % v poméru k HDP.

(Helisek, 2002)
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C) Diisledky vnéjsi ekonomické nerovnovahy jako nevyrovnané platebni bilance

Dusledky vné&jsi ekonomické nerovnovahy ve smyslu vzajemné kompenzace sald
bézného a finanéniho Uctu berou v uvahu nejen vyvoj Ceského exportu, ale i vyvoj
mezinarodniho pohybu kapitalu.

— To proto, 7¢ souhrn sald BU a FU platebni bilance se projevuje ve zméné
ménovych rezerv centralni banky a tato zména ménovych rezerv predstavuje zménu
penéZni zasoby, kterd ovliviluje agregatni poptavku a tim i vyvoj
makroekonomickych veli¢in (nezamé&stnanost, rist produktu a cenové hladina).

wewr

Vnéjsi ekonomicka nerovnovaha se tak projevuje ve vnitini nestabilité.

Kratkodobé je tedy vzajemna kompenzace sald BU a FU mozna, dlouhodobé vsak
(vzhledem k vyse uvedenym dopadiim) neudrzitelna.
(Helisek, 2002)

Dlouhodobé se také piebytek FU projevi v deficitu bilance vynosti, ktera je soudasti
BU. (Pfimé zahraniéni investice vedou kodlivu vynosii znich plynoucich do
zahranici.)

(Z4k, 2006)

.,V zdsade je tedy vnéjsi ekonomicka rovnovaha v podobé vyrovnané platebni bilance
podminéna dlouhodobé vyrovnanym béinym uctem a dlouhodobée vyrovnanym

financnim uctem platebni bilance.

(Helisek, 2002)

Ve skute¢nosti viak existuje zatarovany kruh, kde primarni deficit BU doprovazeny
prebytkem FU je nasledovan deficitni bilanci vynosi. Deficit BU se tedy stale vice a
vice prohlubuje.

(Z4k, 2006)



3.5.7 Automatické mechanismy vyrovnavani platebni bilance

,Zpusob, jakym je vnéjsi ekonomicka rovnovaha udrZovana (obnovovana), je vidy

podminén reZimem ménovych kursu v dané ekonomice. “
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(Helisek, 2002)

A) V podminkach fixnich ménovych kursu

Cenovy mechanismus

Jde o mechanismus, kdy kudrzeni vné&jsi ekonomické rovnovahy dochazi

v dusledku prizptisobeni cen.

Vychazi z nasledujicich vazeb:

Deficitni ¢isty export vede k tlaku na znehodnoceni kursu domaci mény.

Kursova intervence centralni banky je restriktivni ménovou politikou spojenou
S ristem urokové sazby. (Zde se jedna o monetarni pfistup v praxi vyuzivany napf.
Mezindrodnim ménovym fondem.)

Nasledny pokles agregatni poptavky vede pfi klasické kiivee AS k poklesu cenové
hladiny (P) a tim k ristu NX.

Ditichodovy mechanismus

Tento mechanismus, zdliraziiovany keynesianskou ekonomii, vychéazi z vlivu

deficitu nebo prebytku BU na agregatni poptavku (AD) a realny produkt (Y).

Podle souvislostif NX = NX, - mY | pak napf.

deficit ¢istého exportu (NX) vede k poklesu AD, tim i k poklesu Y a k rustu NX.

(Helisek, 2002)



B) V podminkach pohyblivych ménovych kursii

»  Kursovy (ménovy) mechanismus

Jde o mechanismus, ktery spoc¢iva v tom, zZe napt. ptebytkovy NX (NX > 0) vede ke
zhodnoceni kurzu domdaci mény, coz omezuje export a stimuluje import, tedy

obnovuje rovnovahu NX = 0.

Kvali omezené citlivosti kursu na stav BU platebni bilance (a naopak) je viak tento
mechanismus zna¢né nespolehlivy. Proto mize byt doprovazen makroekonomickou

regulaci.
(Helisek, 2002)

Dynamika v kursovém vyrovnavacim procesu - efekt J-kfivky

Tzv. J-ktivka ukazuje vyvoj salda vykonové bilance (soucet salda obchodni bilance a
bilance sluzeb) a souvisi s vyvojem kurzu domaci mény a s Marshall-Lernerovou
podminkou. Pted depreciaci je saldo vykonové bilance deficitni. Po depreciaci dochazi k
naristu deficitu, protoZze devizové vydaje se neméni, zatimco devizové piijmy docasné
klesaji. Toto obdobi je tedy pravé tim, kdy neni splnéna Marshall-Lernerova podminka.
Graficky je toto obdobi zakresleno na nésledujicim obrazku a trvd po dobu, kdy se ,,J-
kiivka® nachazi v zapornych cislech, nez opét dosahne nulové hodnoty. Ke zméné ve
vyvoji salda vykonové bilance dochazi, je-li jiz splnéna Marshall-Lernerova podminka.
Poptavkové funkce v zahranicnim obchod¢€ jsou dostateéné pruzné a Cisty vyvoz se
zvysuje.

(Hartman, 2007)

30



Obrazek 5: J-krivka

Cisty vyvoz |
(mil. $)
J-krivka®
dlouhé obdobi —
je jiZ spinéna
M-L podminka
|:| ] ] ] 1 1
f_,:ﬂ'ﬂ i . .
_‘} . cas (mesice)
—_— — kratié obdobi -
tisty dovoz neni spinéna
(mil. ¥) M-L podminka

(Hartman, 2007)

3.5.8 VIadni regulace vnéjsi rovnovahy

A) Politika ménici vydaje (méni absolutni vysi celkovych vydaji v ekonomice)
*  Primé usmérnéni NX v podobé podpory exportu a omezeni importu:

Napft. subvence exportériim, dovozni cla, kvoty, ...

Casto narazi na odpor, kritiku, pfipadné i odvetna opatfeni ze strany zahrani¢nich

obchodnich partneri a mezindrodnich organizaci.

=V ekonomice s fixnimi ménovymi Kkursy lze stimulovat NX devalvaci kursu
domaci mény.

To vSak muze zapficinit rist domacich cen a tim 1 oslabeni cenového prizptisobovaciho

mechanismu.
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B) Politika presunujici vydaje
» QOpatieni ,piresmérovani® vydaji z dovazené na domaci produkeci:

Napt. pfi vladnich zakdzkéch, podminka ndkupu domacich investi¢nich statkll u
investi¢nich pobidek, propagandistické ptsobeni...

(Helisek, 2002) (Zak, 2006)

3.6 Vnitfni a vnéjSi rovhovaha ekonomiky v podminkach fixniho ménového
kurzu - Mundell-Flemingtiv model
Prestoze tato situace pro ¢eskou ekonomiku jiz od roku 1996, kdy byl nastolen rezim tzv.
fizeného plovouciho kurzu, neplati, pojd'me si ukazat, jak to vypada, kdyz se centralni
banka snazi o vyrovnanou platebni bilance pomoci udrzovani stalého kurzu. V tomto
rezimu ma totiz CB pravo do vyvoje kurzu zasahovat a fidit se tedy timto modelem. Navic
vzhledem k prohlaseni CNB o tom, Ze se bude po cely rok snaZit o stabilni kurz okolo 27
K¢ / EUR, kterého dosahla intervencemi na konci roku 2013, nemtzeme fici, Ze se jedna o

model, na ktery se od roku 1997 v CR davno zapomnélo.

Obrazek 6: Vnitini a vnéjsi rovnovaha ekonomiky v modelu IS-LM-BP

Zdroj: (VSE, 2011)
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Na tomto grafu mizeme vidét, Zze platebni bilance je v rovnovaze pravé tehdy, kdyz se
zaroven protinaji kfivka trhu penéz (LM), kiivka trhu statkd a sluzeb (IS) i kiivka platebni
bilance (BP). Neprochazi — li tedy kiivka BP bodem rovnovahy, muze centralni banka
reagovat tak, ze zméni cenu doméci mény a tim posune kiivku LM doprava nebo doleva.

Tim se pak posune i kiivka BP.

3.7 Vnitini a vnéjSi nerovnovaha v podminkach flexibilniho ménového
kursu - Swanuav diagram

B Swantv diagram zobrazuje kombinace vnitini a vnéjsi (ne)rovnovahy
B Predpokladem jsou: nulovad mobilita kapitalu, plovouci ménovy kurz a splnéni
Marshall-Lernerovy podminky

Obrazek 7: Swanuv diagram

A redlny devizovy kurz

pFeb}r’rek OB + inflaéni mezera

EB

piebytek OB + recesni mezera deficit OB + inflaéni mezera

deficit OB + recesni mezera

-
absorbce

(Z4&k, 2006)

A... absorbce ekonomiky se rovnaji soukromé a vladni spotieb¢ plus investicim (C+G+I);

R... redlny ménovy kurz (znehodnoceni).
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Infla¢ni mezera (= produkt je vétsi nez jeho potencialni uroven; rust inflace)

Recesni mezera (= produkt je mensi, nez je jeho potencialni iroven; rist nezaméstnanosti )

IB... vnitini rovnovaha ekonomiky

EB... vn¢jsi rovnovaha ekonomiky

(Z4k, 2006)

Formy vnéjsi nerovnovahy a jejich kombinace s formami vnitini nerovnovahy

(Komentar ke Swanovu diagramu a moznosti ieSeni konfliktnich situaci.)
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Pi‘ebytek obchodni bilance a recesni mezera

Zde se nejedna o konfliktni situaci, nebot’ centralni autority maji jedinou moznost,
jak dosahnout vné&jsi i vnitini rovnovahy, a tou je politika ménici vydaje
(zvySujici vydaje).

Napf. snizenim dani stimuluji ekonomicky rist a zaroven i import. Dojde tedy jak
K odstranéni recesni mezery, tak k odstranéni ptebytku OB.

Deficit obchodni bilance a inflaéni mezera

Ani zde se nejedna o konflikt cilti, protoZe centralni autority opét pouziji politiku
meénici vydaje (tentokrat politiku snizujici vydaje).

Napft. zvySenim dani vedoucich k ochlazeni ekonomiky, a tedy i k poklesu
importu a zmenseni deficitu OB.

Deficit obchodni bilance a recesni mezera

V této situaci dochazi jiz ke konfliktu cili. Za pouziti politiky zvySujici vydaje by
sice doSlo k odstranéni recesni mezery, ale deficit OB by se vzhledem k ristu
importu jesté prohloubil. Naopak pii pouziti politiky sniZzujici vydaje by poklesl
import, a tedy i deficit BU, ale zaroveii by doflo kjesté vétsimu propadu

ekonomiky a prohloubeni recesni mezery.

Piebytek obchodni bilance a inflaéni mezera

I zde se jednd o konfliktni situaci. Politika zvySujici vydaje by vedla ke zvySeni

importu a sniZzeni piebytku platebni bilance, coz by ale bylo doprovazeno



rastem inflace. Politikou sniZujici vydaje by se sice odstranila inflaéni mezera, ale

zaroven by doslo ke sniZzeni importu a zvySeni piebytku platebni bilance.

(Z4k, 2006)

3.8 Otevienost ekonomiky:

Mira otevienosti = nejcastcji pomér exportu k HDP.

USA cca 10%
Némecko cca 30%

CR cca 70%

» Pficiny rozdilu:

» Nizka mira otevienosti:
e Velky doméci trh (vyspélé zem¢)

e Mala konkurenceschopnost (rozvojové zem¢)

» Vysoka mira otevienosti:
e Maly vnitini trh — napt. CR
o Uzka specializace

e Nove industrializované zemé
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3.9 Vnéjsi (zahraniéni) dluh

Hlavni okolnosti, ktera urcuje vyvoj zadluzenosti rezidenti vii¢i zahranici je pravé vyvoj
platebni bilance (resp. transakci vni zachycenych). Dluzniky jsou podnikovy i
nepodnikovy sektor. V¢fiteli jsou analogicky podniky, vlddy a navic mezinarodni
organizace.

(Helisek, 2002)

Zahrani¢ni zadluZenost (vnéjsi dluh) je:

1. V sir$im pojeti investi¢ni pozice vii€i zahrani¢i. Do dluhu zahrnuje veskeré zdvazky
domécich subjektd vuci zahrani¢i, resp. veSkeré pohleddvky zahrani¢i vuci
domacim subjektim. Jednd se o pené¢zni uvéry, obligace, vklady v bankéch,
pohledavky v podobé dodavek zbozi a podobnych vykond, podily na kapitdlu
(akcie apod.).

Veskeré zdvazky domacich subjekt = hruby (brutto) dluh.

Zéavazky domacich subjektt — pohledavky vici zahrani¢i = ¢isty (netto) dluh neboli

saldo investi¢ni pozice.

» vyvoj Cistého dluhu je vyjadien saldem bézného uctu PB (aktivni saldo snizuje

tento Cisty dluh (zvySuje Cistou vétitelskou pozici), pasivni saldo naopak.

vvvvvv

spojeny s povinnosti plateb trokd nebo jistiny (zavazky v podobé FDI a casti

portfoliovych investic).

Takto ziiZzeny hruby zahrani¢ni dluh — pohledavky vii€i zahrani¢i = €isty dluh.

(Helisek, 2002)

Muzeme tedy fici, Zze tvorbu zahrani¢nich dluhti s sebou pfina$i mezinarodni otevienost

narodnich ekonomik. Rozvinut¢ zemé (s vyjimkou napt. USA) doprovazi vysoké
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pohledavky vii¢i zahrani¢i a tedy i Cista véfitelska zahrani¢ni pozice. Rozvojové zemé jsou
naopak Cistymi dluzniky.
(Helisek, 2002)

3.9.1 P¥i€iny vzniku zahrani¢ni zadluzenosti

Pti¢iny mizeme rozdélit do dvou skupin. Zaprvé jsou to ty, které souviseji s ekonomickym
vyvojem dané zemé¢ a pfitahuji do ni kapital (pull faktory) a dale pak faktory, které souvisi

spiSe s vyvojem v jejim okoli a kapital do ni tlaci (push faktory).

Mezi vyznamné pull faktory patii:
e mezera mezi domacimi investicemi a usporami,
e prudky ekonomicky rozvoj zem¢,
e vysoké urokové miry,
e zhodnocovéni kurzu mény,
e vytrvaly rust nékterych dil¢ich domacich trhi (burza nebo realitni trh),
e deregulace kapitalovych toku,

e privatizace.

Za push faktory oznacujeme:
e piebytek Uspor nad investicemi v zahranici,
e niz$i urokové miry,
e [ecese,
e znehodnocovéani mény,

e pokles cen na trzich apod.

Ostatni faktory zpusobujici rist zadluZeni
e Externi Soky N¢kdy jsou pfi¢iny rastu dluhu nezavislé na pfirozeném vyvoji
ekonomik.. V pribéhu historie do§lo k mnoha externim Sokim a vzdy to mélo
nejveétsi dopady na chudé zemé.
Z pohledu zahrani¢niho dluhu hovoiime o Soku, pokud se prudce zméni néktera z téchto
veli€in:

- urokova mira poskytovaného dluhu,
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zahrani¢ni poptavka po produkci dané zemég,

cena dilezitych importovanych statkli (typicky ropa a dalsi suroviny).

Vétsina z dneSnich nejzadluzenéjSich zemi se vyraznéji zadluzila po ropnych Socich z let

1973-1974 a 1979-1981. Kvuli celosvétové recesi nahle poklesla poptavka po surovinach,

které tvofi velkou ¢ast vyvozu rozvojovych zemi. Rostouci deficity bézného uctu musely

byt financovany zahrani¢im.

Dalsim Sokem byl rozpad Bretton Woodského ménového systému a nasledny ptrechod k

protiinfla¢ni restriktivni ménové politice, tedy zvySeni tirokovych mér a navyseni dluhu.

3.9.2

1)

2)

3)

4)

5)
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Neefektivni alokace dluhu Pokud je zapiijceny kapitdl alokovan neefektivné (do
Spatnych investic, spotieby...), vynos z jeho uziti nezaplati dluhovou sluzbu a zemé
si musi na splatky dluhu dale ptjcovat.

(Martinek, 2008)

Stadia zadluzenosti

Mlada dluZnickd zemé: NX je zaporny, Cisty pfiliv kapitalu kladny
» Cisty zahrani¢ni dluh roste
Zrala dluznicka zem¢: Cisty export se dostava do aktiva, Cisty piiliv kapitalu slabne
» rast ¢istého dluhu zpomaluje
Zeme splécejici dluhy: aktivum NX roste, dochazi k ¢istému odlivu kapitalu
» pokles Cistého dluhu
Mlada véftitelska zemée: NX se dostava do deficitu, ale ptijmy se zvysuji ze
zahrani¢nich aktiv, ¢isty odliv kapitalu sldbne
» Cisty dluh se pfeménuje v Cistou véfitelskou pozici
Zrala vétitelska zeme: NX je deficitni, ale vysoky pfiliv dichodi
» umoziuje udrzovat ¢i dokonce zvySovat Cistou
vétitelskou pozici

(Helisek, 2002)



3.9.3 Dusledky zahrani¢niho zadluzeni

1) SniZeni domaci spoti‘eby
Dusledkem zahrani¢niho zadluzeni, které je Casto dusledkem nedostateCnych uspor, je
snizeni domaci spotteby. Motivovat k dal§im investicim ekonomické subjekty, které nejsou

schopny vyprodukovat tolik, kolik spotiebuji, je totiz velice obtizné.

2) Dopady na produkt

Dopady na produkt mohou byt pozitivni i negativni. Toto vliviiuje fada faktort, které jsou
obtizné méfitelné. Kromé velikosti dluhu hraje roli také to, jakym zptisobem je dluh uzit,
jeho urokova mira, doba splatnosti a dal$i. Empirické studie ukazuji, ze vztah mezi
velikosti zahrani¢niho dluhu a ristem ekonomiky je popsan kiivkou ve tvaru obraceného
U. Je-li dluh maly, lze o¢ekavat, ze se v dané zemi najde dostatek investic s vynosovou
mirou vyssi, nez jsou naklady dluhu. V takovém ptipadé bude mit dluh na HDP pozitivni
dopad a zaroven nebudou problémy s jeho splacenim. Od ur¢ité hranice se vSak tento efekt
zacina snizovat a narUstajici dluh mize k vysledkim HDP piispivat dokonce 1 zdporné. To
je dano strachem investorti z platebni neschopnosti zemé, a tedy strachem dale v této zemi
investovat. Vztah velikosti zahrani¢niho dluhu a tvorby HDP je vidét na nasledujicim
grafu.

(Martinek, 2008)
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Graf 1: Disledky velikosti zahrani¢niho dluhu na rist HDP
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(PATTILLO, a dalsi, 2002)

Bylo zjisténo, ze velikost zahrani¢niho dluhu, kterd jiz za¢ne hospodarstvi zpomalovat, je
zhruba na urovni 160-170 % k exportu, nebo 35-40 % k HDP. Bod maximalniho
pozitivniho ptispévku dluhu k HDP se nachazi zhruba na poloviné uvedenych hodnot.

(PATTILLO, a dalsi, 2002)

3) Odliv bohatstvi
Odlivem bohatstvi je myslen urok, ktery za piij¢ené penize zemé zahrani¢nimu statu plati,
tedy cast bohatstvi, které ekonomika vytvofila. Divodem k preferovani zahrani¢nich
zdrojii vS§ak mlZe byt napf. apreciace domaci mény, kterd snizuje redlnou hodnotu dluhu

(donedavna to byl piipad i CR).
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4) Moznost prispéni k finanénim krizim
Pii prudké depreciaci domaci mény vici méné, ve které je dluh denominovan, dojde k
narastu realné hodnoty dluhu a mize dojit az k platebni neschopnosti dané zemé¢. To
znamena, ze neni schopna splacet troky z dluhu, natoz splatky jistiny. V takovém ptipadé
vede ménova krize i ke krizi dluhové a bez pomoci mezindrodnich instituci, jako napf.

MMF, je pro zemi tézké se z takovéto ekonomické situace dostat.

5) Snizeni divéryhodnosti zemé
Se stoupajicim zadluzenim zem¢ roste i riziko, ze zem¢ nebude v budoucnu schopna dostat
prémie, kterou vétitelé pozaduji. Zemée se tak miize dostat do dluhové spiraly, kdy ptjcky
na refinancovani jsou uroceny vyssi sazbou nez plivodni, a velikost dluhu tim padem
narGsta. Dojde-li ke snizeni duvéryhodnosti ekonomiky zemé, zacne Cast investorti své
penize stahovat zpét, ¢imz se zvysi tlak na oslabeni mény. A takto dojde ke spirale, ktera
vyusti v ménovou krizi.
(Martinek, 2008)
6) Dopady na chudobu
V roce 2003 vydal Mezindrodni ménovy fond na toto téma studii, ktera ma za ukol
prokazat statistickou spojitost mezi indikatory zadluzeni a projevy chudoby. Studie je
zamé&fena na nejchudsi zemé. Prokdzala nejenom existenci tohoto vlivu, ale také jeho
statistickou vyznamnost. Studie dale predpokladé, ze dluh se projevi v podobé snizovani
vladnich vydajl na Skolstvi, zdravotnictvi, socialni oblast apod.
(IMF, 2003)
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3.9.4 Udrzitelnost zahrani¢niho dluhu

Podle zapisu z Mezinarodni konference obchodu a vyvoje konané 26. biezna 2004 by se

sektory vlady a ménovych autorit mély fidit nasledujicimi obecnymi doporu¢enimi:

Udrzovat stabilni makroekonomickou politiku se zvlastnim dirazem na velikost
vetejné¢ho dluhu.

Provadét opatrnou liberalizaci kapitalovych trhli

Klast prekazky nadmérnym ptitokiim kratkodobého spekulativniho kapitalu
(zdanénim ¢i kvotami). Ve vyspélych zemich Casto problematické z diavodu
mezinarodnich dohod.

Vyuzivat spiSe oficidlnich ptijéek na rozvojovou pomoc od mezinarodnich instituci,
nez spoléhat na soukromé investory.

Monitorovat velikost dluhu a trendy jeho vyvoje s dirazem na jeho dlouhodobou
udrzitelnost.

Udrzovat devizové rezervy ve vhodné velikosti a struktute.

Pro vSechny zadluzené sektory pak plati nasledujici doporuceni:
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Klast duraz spise na dlouhodobé zdroje financovani a vyhybat se kratkodobym.
Refinancovat kratkodobé dluhy dlouhodobymi, ptipadné drahé levnéjSimi.
VyuZivat zaplj¢ené zdroje na produktivni investice, které v budoucnu vytvofi
prostiedky pro pokryti dluhové sluzby.

Teésngjsi spoluprace na regionalni trovni. Na globalni trovni podporovat vznik
schémat pro feSeni nestandardnich situaci, napf. pii neschopnosti splacet.
Podporovat vytvareni zdroji pro poskytovani oficidlnich pujcek, které jsou pro
chudé zemé vyhodnéjsi.

(Development, 2004)



4 Vlastni zpracovani

4.1 Vyvoj hlavnich Géta platebni bilance CR

Pro zacatek se pojd'me podivat, jak se vyvyjely hlavni ucty platebni bilance ( bézny ucet a

finanéni udet) pravé v Ceské republice 20 let od jejiho vzniku.

Obrizek 8: Vyvoj hlavnich uéti platebni bilance v CR v mil. K&
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Zdroj: CNB — vlastni zpracovani

Jiz na prvni pohled je z vyse uvedeného grafu patrné, ze Ceska republika je ostatnimi staty
vnimana spiSe jako zemé¢, kde je vhodné investovat kapitdl (zem¢, kde je spousta
podnikatelskych pfilezitosti, kde je vzdélané¢ obyvatelstvo, kam se soustfed’uje
technologicky vyvoj, kde jsou investice v bezpeci, kde je politicka stabilita atd.), nez jako
zemé od které je vyhodné dovazet zbozi a sluzby. Ptebytek na finanénim uctu a deficit na
b&zném tétu Ize mit tak dlouho, jak dlouho bude CR atraktivni pro mezinarodni investory.
To muze trvat 5, 10, 15 i vice let. Jakmile vSak nadprimérnou atraktivitu ztrati, prebytek
na finanénim uctu zmizi nebo se dokonce zméni ve schodek. Priibézné vyrovnavani
deficitli a prebytka jednotlivych bilanci ma zajistovat pruzny ménovy kurz. Po vétSinu
Zasu viak celkova platebni bilance CR vyrovnana nebyla, byla aktivni a zptisobena tim, Ze

ptebytek finan¢niho Gctu byl vétsi nez deficit bézného uctu. Pro jeji ucetni vyrovnanost
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byla proto CNB nucena zvySovat devizové rezervy, coz je nejmarkantn&ji znat v letech
1995, 1998, 2001-2, 2005, 2007-9 a 2012.

4.1.1 Vyvoj hlavnich polozek bézného uctu platebni bilance

Nyni se pojd’'me podivat, co takovy piiliv ciziho kapitalu pro Ceskou republiku znamena

Z dlouhodobého hlediska.

Graf 1: Vyvoj hlavnich poloZek BU v mil. K&
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Zdroj: CNB — vlastni zpracovani

Z tohoto obrazku uz na prvni pohled vidime, Ze se cosi déje s bilanci vynost. Bilance
vynostt v CR velmi rychle a jisté klesa. Jedna se o vynosy, které pochazeji pravé ze
zahrani¢nich investic. Ktery investor by investoval své investice, aniZ by z nich neo¢ekéval
vynosy pro sebe? Nebyt zlomu v roce 2005, kdy CR zaéala mit kladnou obchodni bilanci a
zaroven se nepatrné zlepSila 1 bilance sluZeb, celkovy deficit béZzného tctu by se neustéle
prohluboval. Od roku 2010 se bé&zny ucet platebni bilance pomalu a jisté ,,uzdravuje a
podle CNB doséhla CR za rok 2013 schodku ,,pouhych® 39 mld. K&.
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Podil béZného uctu platebni bilance k HDP

ucet platebni bilance. Také proto je nejsledovanéjSim uctem. Nejcastéji se vSak sleduje ke
vztahu kK HDP dané zemé¢, jak uz jsme si ostatné naznalili v bakalarské praci. Tento
ukazatel, tedy podil bézného Gctu k krubému domacimu produktu, je pak jednim ze Ctyf

ukazateli magického Cctyfuhelniku pro urceni makroekonomické rovnovahy zemé a

vvvvv

zaroven také ukazatelem vngj$i rovnovahy.

Tabulka 2: Vyvoj podilu b&Zného uétu na HDP CR

Ukazatel 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
BU/HDP % 24| 64| 60| 20| -24| 46| -51| -53
Pokracovani tabulky ¢. 2
Ukazatel 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
BU/HDP % 60| -50| -1,0] 20| 43| 21| 24| 39| -2,7| 24

Zdroj: (Eurostat, 2013)

Graf 2: Vyvoj podilu béZného uiétu na HDP CR

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001

2002
2003
2004

2005
2006

2007
2008
2009
2010
2011

2012

m BU / HDP

Zdroj: (Eurostat, 2013) — vlastni zpracovani
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Z predchoziho grafu vidime, Ze podil BU na HDP byl po celou dobu zaporny, stejné tak
jako samotny vyvoj bézného uctu. Z teoretické Casti vime, Ze za inosnou hranici deficitu
BU se povazuje 3-6 % v poméru k HDP. CoZ znaéi, Zze b&zny tcet platebni bilance CR se
nachazi sice permanentné v deficitu, ale tuto situace lze chapat stile jako Unosnou.
S vyjimkou roku 1996, kdy jsme tuto hranici piekrocili na 6,4 %. Hrani¢ni byl pak rok
nasledujici - 1997 a rok 2003.

Vsimnéme si nyni prab¢hu kiivky bézného Uctu a podilu bézného Uctu na hrubém

domacim produktu.

Obrizek 9: Porovnani vyvoje BU a BU/HDP
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Zdroj: CNB a CSU — vlastni zpracovéni

Tyto kiivky jsou velmi napadné podobné. Znamena to, ze méni — li se saldo bézného uctu,
ma to ptimou souvislost s vyvojem HDP. Nemtizeme tedy fici, ze HDP nam tento ukazatel
jakkoli zkresluje, a pravé proto je vhodny pro mezinarodni srovnani, kterym se budeme

zabyvat v kapitole ¢. 4.3.

4.1.2 Vyvoj kapitalového uétu

Jak jiz z teoretické casti prace vyplyva, kapitdlovy ucet neni stéZejnim uctem platebni
bilance. Jednd se pouze o piijmové ¢i vydajové kapitdlové transfery a jak je vidét
z nasledujiciho grafu, tyto polozky nejsou ve srovnani s ostatnimi Géty platebni bilance

nijak zvlast zavratné. Nicméné pro Uplnost je tfeba s nimi pocitat.
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Graf 3: Vyvoj hlavnich poloZek KU v mil. K&
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Zdroj: CNB — vlastni zpracovani

Ceho si viak miizeme poviimnout, je napadny meziro&ni pokles v roce 2004 (vstup do EU)
a nasledné dlouhodoby riist kladného salda tohoto uctu. Nasleduje kratkodoby rapidni
pokles kladného salda v letech 2010 a 2011 (svétova financni krize) a opét prudky nartst
v roce 2012.

Vyvoj kapitdlového U¢tu vyznamné ovliviiuji piijmy ze strukturdlnich fondi Evropskeé

unie. Dalsim vyznamnym faktorem kapitalového Gctu je pak stabilné polozka ,,pofizeni a

ubytky nevyrabénych nefinancnich aktiv*.
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4.1.3 Vyvoj hlavnich polozek finanéniho uétu platebni bilance

Graf 4: Vyvoj hlavnich poloZek FU v mil. K¢
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Zdroj: CNB — vlastni zpracovani

Zde vidime, Ze od roku 1997 mély po vétSinu Casu na vyvoj kladného salda finan¢niho
uctu nejveétsi vliv ptimé zahrani¢ni investice, kromé vyjimky v letech 2009-2010, kdy

saldo finan¢niho Uétu ovlivnily spiSe portfoliové investice.

Predpoklada se, ze mezi kladné efekty priliva PZI by mélo patfit snizeni nezaméstnanosti

a zvyseni produkce a exportu.
Za tohoto ptedpokladu by od roku 1997 do roku 2002 méla kiivka nezaméstnanosti klesat
a HDP a export rist a to samé pak v roce 2005. Naproti tomu v letech 2003-2004 a 2008-

2009 bychom méli zaznamenat pravy opak. Bylo tomu opravdu tak?

V nasledujicim grafu si ukaZzeme vyvoj téchto tfech ukazatelti od roku 1996, kdy zacaly

byt Ceskym statistickym ufadem méfeny a zaznamenavany.
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Graf 5: Fakta o idajném pozitivnim vlivu PZI na ¢eskou ekonomiku
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Zdroj:  CSU — vlastni zpracovani

Co se tyce let 1997-2002, zde mlzeme fici, Ze pozitivni pfedpoklady PZI nebyly splnény
ani u jednoho ukazatele nikterak jednozna¢né. HDP meziro¢né rostl pouze 3 roky a dalsi 2
roky meziro¢ni rust klesal. Nezamé&stnanost zpocatku stoupala a aZ po tfech letech zacala
klesat. Export zpoc¢atku rostl, pak rist prudce zpomalil, potom opét prudce vzrostl a v roce
2002, kdybychom ocekavali nejvy$§i meziro¢ni nariist exportu, probéhl témét nulovy

narust.

Roky 2003-2004 teorii o vlivu piimych zahrani¢nich investic naprosto vyvraceji, az na

mirné zvyseni nezaméstnanosti.

V roce 2005 HDP meziro¢n¢ opravdu rostl, nezaméstnanost poklesla, ale meziro¢ni nartst
exportu mirn¢ poklesl. A konecné roky 2008 a 2009 jsou ukazkou toho, jaky dopad muze
na domaci ekonomiku mit, kdyz zde zahrani¢ni firmy pfestanou investovat své prostiedky.
Vidime, ze portfoliové investice nas v ptipadé¢ HDP, vyvozu ¢i nezaméstnanosti vibec

nezachranily.
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Mezi negativa prilivu PZI pak obvykle patfi vliv na ménovy kurz a cenovou hladinu ¢i

negativni dopady na bézny ti¢et platebni bilance. Jak je tomu doopravdy?

Graf 6: Fakta o idajném negativnim vlivu PZI na ¢eskou ekonomiku
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Zdroj: CSU — vlastni zpracovani

Jednoznaéné€ negativni vliv pfimych zahrani¢nich investic, ¢i-li vliv kladného salda
finan¢niho uctu, na bilanci vynosd, a tedy na saldo bézného uctu jsme si vysvétlili jiz
v kapitole 4.1.1. Podivame — li se ted’ na piedchozi graf, zjistime, Ze inflaci udrzuje CR
pomérné stabilni, a nékolik mensich extrému v letech 1998, 2001, 2004, 2008 a 2012 se
neda spfilivem PZI vibec spojovat. Co vSak s pfilivem PZI jednoznacné spojovat
muZeme, je rast ménového kurzu domaci mény. Vidime, Ze jesté do roku 2007 jsme mohli
kazdoro¢né fici, ze R < 1, Ze vnitini kupni sila je menSi neZ vnéjsi a Ze domaci ména
posilila. Kazdy rok vsak posilovala méné a méné a od roku 2008 jiz musime konstatovat,
ze R > 1, Ze vnitini kupni sila je vEétsi nez vnéjsi a ze domaci ména bohuzel oslabila. A pti
letmém pohledu na trend kiivky readlného efektivniho kurzu snad ani nelze predpokladat do
budoucna jiné vyroky. Konkurenceschopnost Ceské republiky zkratka klesa.

Nyni se podivejme, kam v CR zahraniéni investofi nejradgji investuji a kdo vlastng témi

investory jsou.
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Graf 7: Priliv pfimych zahrani¢nich investic podle odvétvového ¢lenéni v mid. K¢
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Zdroj: CNB — vlastni zpracovani

Zpravidla nejatraktivnéj§im odvétvim byl vétSinou zpracovatelsky primysl. Narazové

investice jsme zaznamenali v roce 2002 a 2005 v odvétvi dopravy a telekomunikace (coz je

také vysvétlenim pro extrémni celkovy narast PZI v téchto letech). Velice atraktivnim se

také zda byt penéznictvi a pojiStovnictvi. Pov§imnéme si, Ze toto je odvétvi, které lakalo

zahrani¢ni investory i v dobé& svétové finan¢ni krize, ba dokonce nejvice za historii CR.

Ktivka zpracovatelského primyslu a kiivka pené€znictvi a pojiStovnictvi jsou casto

napadné V protipolu. Shledavaji-li investofi vhodnym investovat do
primyslu, pak casto shledavaji nevhodnym investovat do penéznictvi

naopak.
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Graf 8: Priliv pfimych zahrani¢nich investic podle stati v mld. K¢
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Zdroj: CNB — vlastni zpracovéni

Jak je vidét z grafu €. 4 a nasledné pak i1 z grafu €. 5, Némecko je jednozna¢né historicky
nejvétsi zahrani¢ni investor Ceské republiky. Na celkovych investicich se podili vice nez
23 % ( témef 22 mld. eur). Za nim nasleduje Nizozemi a dale Rakousko, jako stabilni
investor.

Graf 9: Staty, které nejvice investovaly do CR za obdobi 1993-2012 ( v mld. K&)
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Zdroj: CNB — vlastni zpracovani
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Zaostieno na nase dva nejvétsi zahranicni investory

Nejvice némeckych investic v Ceské republice dlouhodobé sméfuje do vyroby motorovych
vozidel, obchodu a obchodnich sluzeb, penéznictvi a vyroby elektropfistroji. Prvni
vyznamnou némeckou investici v CR byla investice koncernu Volkswagen do Skody
Mlada Boleslav, ktera se fadi mezi tfi nejvétsi piimé zahrani¢ni investice v CR vibec.
V jiz zminéném roce 2002 ptibyla akvizice Transgasu a distribucnich krajskych
spole¢nosti némeckou spole¢nosti RWE Gas AG za 4,1 mld. eur. Z dalSich némeckym
investi¢nich projektt v CR lze uvést napt. investice firem Siemens, AEG, Continental,
Linde, Deutsche Telekom, Robert Bosch, Schoeller, Knauf, Paul Hartmann, Messe
Diisseldorf, Schade aj.

Mimo pfiznivé investicni klima lze vysoky podil pfimych zahrani¢nich investic vysvétlit
také tim, Ze nadnarodni spoleénosti Gasto investuji v CR pies své pobodky registrované v
Némecku. Vyuzivaji tak dobrych kontaktll v ceském prostiedi. V soucasnosti je, kromé
celé¢ fady dalSich dohod, zdkladem cesko-némecké politické 1 hospodaiské spoluprace
»Smlouva o dobrém sousedstvi a pratelské spolupraci® z roku 1992. Diky pravidelnym
setkanim na vSech politickych trovnich, vyborné spolupraci v EU a dalSich mezinarodnich
organizacich a fad¢ instituci a nadaci, jejichZ naplni je preshraniéni Cesko-némecka

spoluprace, miizeme i nadale ocekavat tento trend.

Nizozemsko si svou pozici obchodni velmoci budovalo postaleti a podle pfilivu pfimych
zahrani¢nich investic evidovanych CNB ke konci roku 2012 je Nizozemsko v soudasnosti
nas nejvetsi zahranicni investor s investicemi ve vysi 89, 4 miliardy K¢. V této souvislosti
je vsak zapotiebi uvést, ze Nizozemsko je mnoha nadndrodnimi firmami pouzivano jako

danové sidlo, a investovany kapital a know-how tak nemusi viibec pochazet z Nizozemska.

Nizozemci orientuji své investice v Ceské republice do riznych oblasti ekonomiky.
Ptedev§sim do telekomunikaci (UPC, Draka), petrochemie (IOC, Shell), strojirenstvi
(Huismann, VeKa, Fokker) bankovnictvi a pojistovnictvi (ING, ABN Amro) a prodejnich

fetézcll (C&A - vlastnikem je investicni fond Egeria; Ahold s fetézci maloobchodnich
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prodejen Albert a Hypernova). Z dal§ich nizozemskych firem pisobicich v CR si mizeme
uvést napt. Philips, Unilever, CTP Invest. Prostfednictvim pobocek zaregistrovanych v
Nizozemsku uskuteénily své investice do CR i nékteré nadnarodni firmy, jako je Foxxon,

Ikea, Volkswagen, Renault aj.

4.1.4 Vyvoj zmén devizovych rezerv (rovhovaha PB)

Graf 10: Vyvoj zmén devizovych rezerv v mil. K¢
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Zdroj: CNB — vlastni zpracovani

Pokud bychom sledovali platebni bilanci mezi dvéma zemémi, z nichz obé maji stejnou
meénu, sklddala by se platebni bilance predevsim ze dvou c¢asti: z bézného uctu platebni
bilance a z finan¢niho Uc¢tu platebni bilance. Jestlize vSak zkoumame tok penéz mezi
zemémi s riznymi ménami, ma platebni bilance navic jesté¢ tieti polozku: zménu
devizovych rezerv. Nutno podotknout, Ze v platebni bilanci jsou vySe uvedené hodnoty
zaznamenany vzdy s opacnym znaménkem (nértst devizovych rezerv znamend odliv cizi
mény, a patii proto k debetnim operacim). Pro snadnéjsi orientaci je vSak graf zpracovan

takto (rtst kiivky znaci narast devizovych rezerv).

54



Jak jsme si jiz v teoretické Casti prace vysvétlili, platebni bilance je v rovnovaze tehdy,
pokud ve sledovaném obdobi nedojde k poklesu ani k narustu devizovych rezerv centralni
banky. Centralni banka na ménovém trhu pak vibec neintervenuje a nechava vysi
ménového kurzu urCovat pouze trhem nebo nakoupi tolik zahraniéni mény, kolik ji
nasledné proda na trhu. Pii pohledu na vySe uvedeny graf vyvoje zmén devizovych rezerv
se viak v ptipadé Ceské republiky o dlouhodobé rovnovaze platebni bilance v Zadném

piipadé hovoftit neda.

Jednou z extrémnich situaci, kdy méla platebni bilance CR do rovnovahy opravdu hodng

daleko, byl naptiklad rok 2012. Jak k tomu doslo?

Tabulka 3: Divod nartstu devizovych rezerv v roce 2012

Ucet platebni bilance mil. K¢

saldo bézného uctu

(= Cisty dovoz zboZi a sluzeb)
(= platba do zahranici) -94017,60
saldo finan¢niho uctu
(= Cisty dovoz kapitalu)

(= platba ze zahranici) 121816,00
saldo kapitdlového uctu

(= Cisté prijmy)

(= platba ze zahranici) 51697,30
saldo chyb a opomenuti 977,80
celkem 80473,50
narust devizovych rezerv -80473,50

Zdroj: CNB — vlastni zpracovani

Zaporné saldo bézného uctu bylo zplisobeno vynosy zahrani¢nich investori, kvili kterym
bylo zapotiebi z Ceské republiky odvést cizi ménu v prepoétu ve vysi 94 017,60 mil. K&,
&imz se snizily devizové rezervy Ceské republiky o tuto astku. Ve stejné dobé viak u nas
zahrani¢ni investoii nakoupili akcie a cenné papiry Ceskych firem, ¢i zde vlozili sviij
kapital za Gi¢elem zaloZeni vlastni firmy, a tim ptivedli do Ceské republiky cizi ménu, ktera
(po odectu na$ich investic v zahranic¢i) ¢inila v pfepoctu 121 816 mil. K¢. Timto se zvySily
devizové rezervy CR o tuto ¢astku. K tomu pfibyly pifjmy ze zahraniéi evidované na

kapitalovém uctu, které nam opét zvysily devizové rezervy o 51 697,30 mil. K¢., a

55



ptipocteme-li saldo chyb a opomenuti ve vysi 977,80 mil. K¢, devizové rezervy se v roce
2012 celkem zvysily 0 80 473,50 mil. K&. To znamena, ze CNB piebytek zahraniéni mény
vznikajici na zaklad¢ operaci na jednotlivych uUctech koupila a pfipojila jej ke svym

devizovym rezervam.

Co tento prebytek platebni bilance a s nim spojeny nartust devizovych rezerv pro

Ceskou republiku znamena?

Odkoupenim cizi mény zptsobi CNB to, Ze ze svych rezerv s domaci ménou uvolni do
obghu &eskou korunu. Tim padem ji oslabi, a Ceska republika tak ztraci svou vnéjsi kupni
silu a konkurenceschopnost. Ceska republika prestava byt zajimavym cilem pro zahrani¢ni
investory. V rezimu plovouciho ménového kurzu na$tésti tato situace nepotrva dlouho,
jelikoz automaticky vyrovnavaci ménovy mechanismus si cestu ke znovuposileni domaci
mény najde sam. Ceské ekonomické subjekty za¢nou vice exportovat, do CR piijde vice
cizi mény a koruna opét posili. Zmény od listopadu 2013 jsou zplisobeny jiZ zminénymi

mimofadnymi intervencemi CNB.

Graf 11: Vyvoj kurzu ¢eské koruny vii€i euru a dolaru (2013)

Staticky graf kurzu americky dolar / euro (EURaUSD / CZK), vybrana historie

EUR/CZK

USD /CZK 20.02.2014
i L T T T R B ] L

Zdroj: www.kurzy.cz
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4.2 Mezinarodni postaveni platebni bilance Ceské republiky

Jak si v piipadé platebni bilance stoji Ceska republika jako takové, jsme si jiz velice
struéné objasnili. Jak si stoji ve své vngjSi rovnovdze ve srovnani s jinymi staty, si

objasnime nyni.

Vysvétlili jsme si, ze ackoli platebni bilance statu mlize byt vyrovnand tim zptsobem, ze
deficit bézného uctu je vyrovnan opacnym saldem finanéniho a kapitdlového uctu,
z dlouhodobého hlediska se tato situace nedd povazovat za zddnou vyhru. Co je dobré jak
z kratkodobého, tak i z dlouhodobého hlediska, je opacna situace, kdy je ptebytek bézného
uétu vyrovnan deficitem finan¢niho uctu. Cilem zemé je exportovat co nejvice zbozi a
sluzeb a prebytek ziskané cizi mény investovat v zahranici, odkud ji pak plynou vynosy na
bézny Gcet platebni bilance. Idealni situace by se pak zdala, ze zemé¢ si na financovani
svého importu vysta¢i pouze se zisky plynoucich ze zahraniéi, a neni tak nucena vytvaret
tlak na export. Bohuzel je vsak tieba brat zfetel i na vnitfni rovnovahu zemé a myslet na

dusledky nasledného snizeni HDP v zemi, tedy na zvyseni nezaméstnanosti a inflaci.

Porovnavame-li vngj$i rovnovdhu mezi jednotlivymi staty navzdjem, je pro nds
nominalni, a vzhledem k ruzné velkym celkovym produkcim statl, nic nefikajici. Proto se
pouziva relativni ukazatel podil bézného uctu k celkovému hrubému doméacimu produktu.
Jak uz jsme si dfive naznacili, HDP ma p¥imou souvislost s vysledkem salda BU. Zemé,
kterd by méla kladné saldo bézného Gctu pouze diky vynosiim ze zahrani¢nich investic a
tuto hodnotu by vydélila naprosto zanedbatelnou hodnotou HDP, by byla sice z pohledu
vnéjsi rovnovahy ukazkovym piikladem, ale kazdy ekonom vi, ze uvnitt zemé ekonomicka
situace rozhodné v poradku neni. Proto je idealni hodnotou tohoto ukazatele samoziejmé 0,

kterd ndm znaci jak vnéjsi, tak pravdépodobnou vnitini rovnovahu zemé.

V nasledujici tabulce zjistime, jak si Ceska republika vedla ve srovnani se staty EU a
nékterymi dalSimi tésné pred vstupem do Evropské unie a jak po vstupu. Zaporné saldo
(schodek bézného Uctu) znaci, ze vydaje zemé do zahraniCi jsou vyssi nez piijmy z

transakci s ostatnimi ekonomikami, a zemé je tudiz ¢istym dluznikem vii€i zahranici.
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Tabulka 4: Mezinarodni srovnani vysledki BU/HDP
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Zemé 2000 Zemé 2004 Zemé 2005 Zemé 2006 Zemé 2007
EU 27, v tom: . EU 27, v tom: . EU 27, v tom: EU 27, v tom: EU 27, v tom:
Lucembursko | 13,2 Lucembursko | 11,9 Lucembursko | 11,5 Lucembursko | 10,4 Lucembursko | 10,1
Finsko 7,8 Nizozemsko 7,6 Nizozemsko 7.4 Nizozemsko 9,3 Svédsko 9,2
Svédsko 41| Svédsko 6,6 | Svédsko 6,8| Svédsko 8,4| Némecko 7,4
Belgie 4,0 Finsko 6,2 Némecko 51 Némecko 6,3 Nizozemsko 6,7
Nizozemsko 2,0 Némecko 4,7 Dansko 4,3 Finsko 4,2 Finsko 4,3
Francie 15 Belgie 3,2 Finsko 3,4 Dansko 3,0 Rakousko 3,5
Dansko 1,4 Dansko 3,0 Rakousko 2,2 Rakousko 2,8 Belgie 1,6
Irsko -0,4 Rakousko 2,2 Belgie 2,0 Belgie 1,9 Dansko 14
Italie -0,5 Francie 0,5 Francie -0,5 Francie -0,6 Francie -1,0
Rakousko -0,7| Irsko -0,6| Ceskarep. -1,0| Ceskarep. -2,0| ltalie 2,4
Némecko -1,7 Italie -0,9 Italie -1,6 Slovinsko -2,5 Spojené kral. -2,5
Slovinsko -2,7 Spojené kral. -2,1 Slovinsko -1,7 Italie -2,6 Ceska rep. -4,3
Spojené kral. -2,7 Slovinsko -2,6 Polsko -2,4 Spojené kral. -3,4 Slovinsko -4,8
Slovensko -3,4 Kypr -5,0 Spojené kral. | -2,6 Irsko -3,5 Irsko -5,3
Rumunsko -3,6 Ceska rep. -5,1 Irsko -3,5 Polsko -3,8 Slovensko -5,3
Spanélsko -4,0| Spanélsko 52| Kypr 59| Kypr -6,9| Polsko -6,2
Ceska rep. -4,6 | Polsko 53| Litva 71| Madarsko 74| Malta -6,3
LotySsko -4,9 Recko -5,8 Madarsko -7,2 Slovensko -7,8 Madarsko -7,3
Bulharsko 54| Malta -5,9| Spanélsko -7,4| Spanélsko -9,0| Spanélsko 10,0
Estonsko -5,4 Bulharsko -6,4 Recko -7,6 Malta -9,8 Portugalsko 10,1
Kypr -5,4 Litva -7,6 Slovensko -8,5 Rumunsko 10,5 Kypr 11,7
Litva -5,9 Slovensko -7,8 Rumunsko -8,6 Litva 10,6 Rumunsko 13,4
Polsko -6,0 Madarsko -8,3 Malta -8,8 Portugalsko 10,7 Litva 14,4
Recko -7,7| Portugalsko -8,3| Estonsko 10,0 | Recko 11,4| Recko 14,6
Madarsko -8,6 Rumunsko -8,4 Portugalsko 10,3 Estonsko 15,3 Estonsko 15,9
Portugalsko 10,3 Estonsko 11,3 Bulharsko 11,6 Bulharsko 17,6 LotySsko 22,4
Malta 12,4 LotySsko 12,9 LotySsko 12,6 LotySsko 22,5 Bulharsko 25,2
Ostatni zemé Ostatni zemé Ostatni zemé Ostatni zemé Ostatni zemé

Norsko 15,5 Norsko 12,7 Norsko 16,2 Norsko 17,1 Norsko 13,9
Japonsko 2,5 Japonsko 3,7 Japonsko 3,6 Japonsko 3,9 Japonsko 4,8
Chorvatsko -2,4 Turecko -3,6 Turecko -4,5 Spojené staty | -6,0 Spojené staty | -5,1
Turecko -3,6 Chorvatsko -4,1 Chorvatsko -5,2 Turecko -6,0 Turecko -5,8
Spojené staty | -4,2 Spojené staty | -5,3 Spojené staty | -5,9 Chorvatsko -6,6 Chorvatsko -7,1
Island -9,8 Island -9,8 Island 16,4 Island 23,8 Island 15,7




Pokracovani tabulky €. 4.

Zemeé 2008 Zemeé 2009 Zemeé 2010 Zemé 2011
Por.
EU 27, v tom: EU 27, v tom: EU 27, v tom: EU 27, v tom:
1 Svédsko 8,8 Lotyssko 8,6 Lucembursko 7,7 Nizozemsko 9,2
2 Némecko 6,2 Svédsko 7,0 Nizozemsko 7,1 Lucembursko 7,3
3| Lucembursko | 5,1| Lucembursko | 65| Svédsko 6,9| Svédsko 7,2
4 Rakousko 4,9 Némecko 5,9 Némecko 6,1 Dansko 6,5
5 Nizozemsko 4,3 Litva 4,4 Dansko 55 Némecko 5,7
6 Dansko 2,9 Nizozemsko 4,1 Estonsko 3,6 Estonsko 3,2
7 Finsko 2,6 Estonsko 3,7 LotySsko 3,0 Rakousko 1,9
8 Spojené kral. -1,4 Dansko 3,3 Rakousko 3,0 Madarsko 1,4
9 Belgie -1,6 Rakousko 2,7 Litva 1,5 Bulharsko 0,9
10 Francie -1,7 Finsko 1,8 Belgie 1,4 Irsko 0,1
11 Ceska rep. -2,1 Madarsko -0,1 Finsko 1,4 Slovensko 0,1
12 Italie -2,9 Slovinsko -1,3 Madarsko 1,2 Finsko -0,7
13 Malta -5,0 Francie -15 Irsko 0,5 Belgie -0,8
14 Irsko -5,6 Spojené kral. | -1,5 Slovinsko -0,8 Slovinsko -1,1
15 Slovensko -6,2 Belgie -1,6 Bulharsko -1,0 LotySsko -1,2
16 Polsko -6,6 Italie -2,0 Francie -1,7 Litva -1,6
17 Slovinsko -6,9 Ceska rep. -2,4| Spojenékral. | -3,3 Spojené kral. | -1,9
18 Madarsko -7,3 Slovensko -2,6 Italie -3,5 Francie -2,2
19| Spanélsko -9,6| Irsko -2,9| Slovensko -35| Ceska rep. -2,9
20 Estonsko -9,7 Polsko -3,9 Ceska rep. -3,9 Malta -3,1
21 Rumunsko 11,6 Rumunsko -4,2 Rumunsko -4,4 Itélie -3,2
22| Portugalsko 12,6 | Spanélsko -4,8| Spanélsko -4,5| Spanélsko -3,5
23 Litva 12,9 Malta -8,3 Polsko -4,7 Polsko -4,3
24 Lotyssko 13,2 Bulharsko -8,9 Malta -6,3 Rumunsko -4,4
25 Recko 14,9 Kypr 10,7 Kypr -9,9 Portugalsko -6,4
26| Kypr 15,6 | Portugalsko | 10,9| Portugalsko | 10,0| Recko 9,8
27| Bulharsko 23,1| Recko 11,1| Recko 10,1| Kypr 10,4
Ostatni zemé Ostatni zemé Ostatni zemé Ostatni zemé
Norsko 17,5 Norsko 13,3 Norsko 12,3 Chorvatsko -0,8
Japonsko 3,2 Japonsko 2,8 Japonsko 3,6 Island -7,2
Spojené staty | -4,7| Turecko -2,2 Chorvatsko -0,8 Japonsko
Turecko -5,6 Spojené staty | -2,7 Spojené staty | -3,3 Norsko
Chorvatsko -8,7 Chorvatsko -4,9 Turecko -6,4 Spojené staty
Island 27,6 Island 12,1 Island -8,1 Turecko 10,1

Zdroj: Eurostat — vlastni zpracovani

Pokud bychom sledovali opravdu jen vnéj$i rovnovahu zemé (zajimalo by nas pouze, kdo
je Cistym véfitelem vuci zahrani¢i a kdo Cistym dluznikem), pak by byly ukazkovym

ptikladem stabiln¢ Lucembursko, Nizozemsko, Svédsko & Némecko. Bereme — i viak
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vV uvahu i vnitini rovnovahu zemé&, méli bychom se pohybovat okolo nuly, a takovymi
ukézkovymi staty by pak byly napt. Francie ¢i Irsko. Z tohoto pohledu mizeme fici, ze
vstup CR do EU znamenal pro Ceskou republiku mirné zlep3eni ve stabilizaci ekonomiky,
jakoz i pro Slovensko. O ohromujicim zlepSeni miizeme mluvit u Estonska, LotySska a
Litvy, Madarska a posléze v roce 2007 i Bulharska. O posledni piicky se uz dlouha léta
prou Portugalsko, Recko a Kypr. Pfestoze se schodek b&Zného uétu tiech uvedenych zemi
v poslednich letech stale snizuje, ve srovnani s ostatnimi staity EU je tento trend

nedostacujici. Nasledujici graf zachycuje vyvoj indikatoru BU/HDP u vybranych zemi.

Graf 12: BU/HDP u vybranych zemi s typickym trendem vyvoje tohoto indikatoru
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Zdroj: Eurostat — vlastni zpracovani

Na vybranych extrémech si ukazeme, jak se Nizozemsku - jako dlouhodobé cistému
véfiteli, Recku — jako dlouhodobé &istému dluznikovi, Francii -jako relativné vyrovnanému
statu- a CR — jako tolerovanému &istému dluznikovi- daii bojovat s vnitini ekonomickou

rovnovahou.
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Graf 13: Riist HDP ve vybranych statech EU
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Zdroj: Eurostat — vlastni zpracovani

Vsimnéme si, Ze Nizozemsko, které se sice mlze pysSnit svym piebytkem bézného Uctu,
pak ale ve srovnani s Ceskou republikou v meziro¢nim riistu HDP znaéné pokulhava.

Recko, kterému se za posledni roky podafilo znaéné snizit deficit b&zného uétu,
zaznamenalo fatadlni pokles HDP. Francie si, az na obdobi finan¢ni krize, udrzuje svij

standard meziro¢niho rustu HDP okolo 2 %.

Jelikoz rtst HDP je spojeny s rustem inflace, podobny trend lze oéekavat i v nasledujicim

grafu, kde je zachycen vyvoj inflace v téchto ¢tyfech statech.
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Graf 14: Vyvoj inflace u vybranych stati EU
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Zdroj: Eurostat — vlastni zpracovani

S rostoucim deficitem bezného uctu, a snim spojenym ristem HDP a inflace, zpravidla
klesa nezaméstnanost. Neni proto piekvapujici, ze v Recku nezaméstnanost za poslednich
n&kolik let prudce stoupla a Ceska republika ma dlouhodobé niz§i nezaméstnanost nez
Francie. Co vSak ztohoto pohledu piekvapujici je, je fakt, ze Nizozemsko, ackoli je
dlouhodobé c¢istym zahraniénim véfitelem a rist HDP zde neni nijak zavratny, si
dlouhodobé udrzuje nejniz8i nezaméstnanost v EU. Tuto vyjimku mizeme pficitat
mimotadné vysokému vyuzivani ¢asteCnych uvazkl zaméstnavateli (v Nizozemi pracuje

na zkraceny uvazek vice nez 60 % zen).
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Graf 15: Vyvoj nezaméstnanosti ve vybranych zemich EU
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Zdroj: Eurostat — vlastni zpracovani

43 Perspektivy vyvoje platebni bilance CR

Potvrdili jsme si, Ze diky vstupu do EU ma Ceska republika od roku 2004 rostouci tendenci
ve vykonové bilanci, zejména v bilanci obchodni. Cemu také vstup CR do EU pomohl, je
zvySujici se saldo kapitdlového uctu, a to predevSim diky dotacim z fondi EU. Na co
bychom si vSak méli dat pozor, jsou zahrani¢ni investofi, ktefi sice pomdhaji ceské
ekonomice z pohledu vnitini rovnovahy (snizuji nezaméstnanost, zvysuji HDP atd.), ale
vynosy z téchto investic nepatii Ceské republice, nybrz dotyénym zahraniénim investoriim.
Tato skuteCnost se velice negativné projevuje v bilanci vynost, a snizujeme si tak saldo
bézného uétu a konkurenceschopnost. Z dlouhodobého hlediska je tedy tento trend
neunosny. V poslednich nékolika letech (od roku 2010) se situace nastésti uklidnuje.
Deficit bilance vynost se ustalil, a diky rostouci obchodni bilanci se tak snizuje i celkovy
schodek bézného uctu. Prejme si, aby tomu tak bylo i v nasledujicich letech. Diky slabé
korung, kterou CNB planuje urzovat po cely rok 2014, se rostouci prebytek obchodni
bilance, ktery opét snizi celkovy deficit béZzného Gétu, predpokladat da. Co tyto intervence
vsak provedou shrubym domacim produktem a nezaméstnanosti v CR, snad ani

nechtéjme veédét. ..
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4.4 Vnéjsi dluh Ceské republiky

Vime, Zze zadluzenost zemé& vici zahrani¢i ma vliv na bilanci vynost, a tedy na saldo
bézného uctu a celkovy vysledek platebni bilance. Proto je tak dalezité vnéjsi dluh sledovat
a snazit se o jeho udrzitelnost. V teoretické ¢asti jsme si uvedli, ze jednim z pravidel,
kterym udrzitelnosti zahrani¢niho dluhu docilime, je snaha o nahrazovani kratkodobych

uvéra dlouhodobymi.

Graf 16: Vyvoj zahrani¢ni zadluZenosti CR v mil. K¢&
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Zdroj: CNB — vlastni zpracovani

Podil kratkodobych zahrani¢nich uvérit vici celkové zahrani¢ni zadluZenosti se nam
bravurné dafi zlepSovat, zato vSak rapidn¢ nariistd dlouhodobé zadluzenost. Proto uz na
prvni pohled vidime, Ze udrZitelnost zahraniéniho dluhu se Ceské republice jaksi vymyka

Z rukou.
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4.4.1 Cista zahraniéni zadluzenost élenskych stati EU 2003 — 2012

Cistym zahrani¢nim dluhem statu rozumime rozdil viech kratkodobych dluhovych aktiv a

zévazki se stanovenou lhutou splatnosti. Nezahrnuje majetkové investice, tj. pfimé

investice - kmenové jméni, portfoliové investice - majetkové cenné papiry a tcasti.

Tabulka 5: Podil ¢istého zahraniéniho dluhu v % HDP v zemich EU

Zemé |/ 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Obdobi

Belgie -34.8 -40.9 -37.7 -44.2 -39.7 -73.1 -105.5 -109.5 -108.0 -93.7
Bulharsko 8.5 25 11.3 15.5 32.7 48.9 49.6 43.6 35.2 28.8
Ceska republika : : -14.6 -9.9 -7.3 -3.9 -1.3 0.1 0.9 -1.3
Dansko 21.2 20.7 22.1 33.6 34.8 30.8 28.2 22.7 14.9 12.0
Némecko 16.7 12.9 9.8 0.2 4.1 -1.6 -7.8 -5.9 -2.9 -9.4
Estonsko 13.0 17.6 18.4 27.5 35.0 37.7 34.1 23.1 5.0 -2.0
Irsko -214.3 -201.0 -210.0 -202.6 -212.0 -159.6 -212.2 -294.4 -329.3 -396.7
Recko 49.8 53.4 59.2 63.1 69.3 76.3 88.2 102.9 98.3 121.5
Spanélsko 29.3 35.1 44.5 57.8 68.5 76.2 88.3 92.0 93.5 90.4
Francie 6.5 8.5 10.8 19.1 21.3 29.7 29.2 35.0
Chorvatsko 34.9 39.4 42.8 45.3 48.0 62.5 74.8 78.5 80.4 79.5
Italie 28.8 28.6 324 36.5 41.4 40.6 45.2 51.8 50.1 56.6
Kypr 0.6 -22.9 -26.6 -43.7 -19.8 -4.0 1.3 8.0 38.2 36.7
Lotyssko 24.3 30.0 35.8 44.2 49.6 57.1 58.7 54.1 46.4 38.9
Litva 12.9 13.3 15.9 19.8 29.6 35.2 37.0 35.4 32.2 33.6
Lucembursko -2359.3 | -24545 | -25221 | -26143 | -2678.6 | -2517.0 | -29389 | -3193.3 | -24385 | -24448
Mad'arsko 29.0 33.1 37.0 43.0 50.9 57.5 63.4 61.4 53.5 57.1
Malta -79.2 -85.0 -85.4 -88.8 -85.6 -70.8 -84.7 -165.3 -156.4 -176.4
Nizozemsko 19.6 21.4 18.7 14.9 20.4 29.2 24.4 37.2 38.8 325
Rakousko 23.9 22.5 22.0 19.3 22.5 29.0 22.9 28.6 243 25.6
Polsko 21.6 16.2 14.7 17.6 20.7 29.4 32.0 33.1 36.0 36.1
Portugalsko 37.7 39.5 47.5 54.8 64.0 75.2 84.8 83.2 85.9 102.3
Rumunsko 13.9 8.2 8.3 11.0 20.9 27.7 34.6 37.8 40.1 40.2
Slovinsko -3.4 3.1 10.9 20.4 30.9 37.2 40.3 37.0 41.2
Slovensko 175 22.2 21.2 21.9 22.4
Finsko -6.1 -6.4 -5.0 -3.2 -2.1 6.5 18.6 22.0 26.5 36.4
Svédsko 53.7 52.3 57.4 46.4 47.1 69.6 76.4 65.5 65.4 60.1
Spojené 33.9 415 44.8 46.8 433 37.3 45.7 45.6 44.1 317
kralovstvi

Zdroj: (Eurostat, 2013) — vlastni zpracovani
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Kladny ¢isty zahrani¢ni dluh znaci, Ze zemé& ma vice dluhovych aktiv se stanovenou lhiitou
splatnosti nez zavazku, které vyzaduji budouci platby trokd nerezidentim a naopak.
Vsimnéme si jedné zvlastnosti, ze velice vyspélé staty, jako je napt. Lucembursko, maji
tento ukazatel ¢asto zaporny a naopak Recko, Spanélsko ¢ Portugalsko kladny. Ceska
republika se drzi stabilné kolem nuly nebo v mirné zapornych ¢islech. Pro¢ tomu tak je, si

vysvétlime v kapitole 4.5 Cista investiéni pozice viiéi zahranii.

Graf 17: Vyvoj struktury zahrani¢niho dluhu podle dluzniki
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Zdroj: CSU — vlastni zpracovani

Diivodem, pro¢ CNB nemé od roku 2000 v grafu zadné zavazky vici zahraniéi je, Ze jeji
zévazky se zapisuji od této doby k bankovnimu sektoru. Nejvétsi ¢ast vzdy zaujimal
podnikovy sektor. Nartst stavu zahrani¢ni zadluzenosti je patrny i u ostatnich sektorti. V
bankovnim sektoru doSlo k nariistu kratkodobych vkladi a dlouhodobych finan¢nich
ptjcek. Rist zahrani¢niho zadluZeni vladniho sektoru je disledkem zvySeni stavu vladnich

dluhopist v drzbé zahrani¢nich investort.
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Graf 18: Vyvoj struktury zahrani¢niho dluhu podle dluZniki — dlouhodoba zadluZenost
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Graf 19: Vyvoj struktury zahrani¢niho dluhu podle dluznika — kratkodoba zadluZenost
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Zdroj: CSU — vlastni zpracovani
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Vezmeme-li v potaz jedno z pravidel udrzitelnosti vnéjsiho dluhu ze zapisu z Mezinarodni

konference obchodu a vyvoje konané 26. bfezna 2004, které tika, Zze by se ekonomické

subjekty zadluzeného statu mély snazit kratkodobé pujcky nahrazovat dlouhodobymi, pak

mizeme na zaklad¢é pfedchozich dvou grafti konstatovat, ze z tohoto pohledu se banky

chovaji mén¢ zodpovédnéji nez podniky.

Graf 20: Struktura zahrani¢niho dluhu podle vériteli
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Nejvice zahrani¢nich véftitel méla Ceska republika vzdy mezi zahrani¢nimi bankami a

finan¢nimi institucemi. V poslednich n¢kolika letech se situace méni a dulezitymi

investory se stavaji ,,ostatni investo

mnohostranné investice a velmi nepatrnou ¢ast pak tvofi vladni instituce.
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Graf 21: Dlouhodoby zahrani¢ni dluh vefejného a soukromého sektoru
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Zdroj: CSU — vlastni zpracovéni

Podil soukromého sektoru na dlouhodobé zahrani¢ni zadluzenosti se po revoluci prudce
zvySoval, ale poslednich n€kolik let jsou dluhy veiejného a soukromého sektoru vice méné
vyrovnané. Do vefejného dluhu fadime zavazky vladniho sektoru, zdvazky soukromych
subjektli garantované vladou a zdvazky subjektli s majoritni Uc€asti statu se splatnosti nad

jeden rok.

45 Cista investiéni pozice CR vGéi zahraniéi

Cistou investiéni pozici rozumime saldo finanénich aktiv a pasiv rezidenti CR ve vztahu
Kk nerezidentim. Svoji strukturou odpovida finanénimu uctu platebni bilance. Rozdil
mezi thrnem aktiv a pasiv (saldo investi¢ni pozice) predstavuje Cisty vztah vici zahranici

(véfitelskou ¢i dluznickou pozici).

69



Obrazek 10: Vyvoj ¢isté investi¢ni pozice CR vici zahranici
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Zdroj: (Eurostat, 2013)

Zde vidime graf, ktery o vyvoji vnéjSiho dluhu vypovidd nejlépe. Je evidentni, Ze
véfitelska pozice Ceské republiky rok od roku klesa, aviak od roku 2010 se situace pomalu
uklidiiuje. Saldo investiéni pozice naStésti stale jeSté nedosahlo obavané hranice — 2 bil.

K.
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4.5.1 Cista investiéni pozice élenskych stata EU vaéi zahraniéi

Tabulka 6: Cista investi¢ni pozice statii EU

Zemé /| Ob 4.Q 4.Q 4.Q 4.Q 4.Q 4.Q 4.Q 4.Q 4.Q 4.Q 4.Q
dobi 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Belgie 36.6 36.6 28.4 335 29.4 28.9 39.7 54.2 50.9 48.1 47.6
Bulharsko -25.3 -26.3 -30.1 -44.1 -58.0 -81.1 -98.4 -101.8 -95.4 -85.9 -79.7
Ceska -26.9 -32.3 -38.7 -40.1 -46.0 -48.3 -47.5 -49.5
republika
Dansko -16.4 -12.1 -5.3 3.9 -0.2 -5.8 501 4.4 14.0 28.5 37.5
Némecko 5.1 6.6 10.7 21.0 27.9 26.5 25.5 34.0 35.4 33.7 41.5
Estonsko -54.1 -65.9 -86.5 -85.2 -73.9 -72.0 -76.7 -80.6 -72.4 -56.4 -54.0
Irsko -17.9 -20.0 -17.9 -24.5 -5.3 -19.5 -75.6 -92.4 -88.0 -112.2 -112.0
Recko -52.9 -58.9 -67.0 -77.3 -85.4 -96.1 -76.8 -89.6 -98.4 -84.5 -108.8
Spanélisko -41.6 -45.2 -51.9 -55.6 -65.8 -78.1 -79.3 -93.8 -89.1 -90.3 -91.4
Francie 1.1 1.1 -1.5 -12.9 -9.4 -12.5 -18.8 -21.1
Chorvatsko -26.0 -35.8 -47.7 -76.9 -92.5 -74.6 -95.7 -91.6 -89.1
Italie -12.4 -13.6 -15.8 -16.8 -22.2 -24.5 -24.1 -25.3 -23.9 -21.7 -26.4
Kypr 10.6 4.3 14.1 20.3 38.3 11.7 -15.1 -30.4 -35.6 -71.7 -82.4
LotySsko -41.3 -43.8 -52.3 -59.6 -69.9 -74.7 -79.0 -82.7 -80.3 -73.3 -66.5
Litva -32.6 -33.1 -34.4 -42.6 -48.9 -55.8 -51.6 -57.3 -55.2 -52.3 -52.8
Lucembursko 100.4 140.3 1131 127.8 131.6 95.5 100.1 86.7 98.0 74.2 169.1
Mad’'arsko -65.2 -78.1 -85.4 -94.4 - -105.1 - -117.2 -113.3 -106.9 -103.1
102.8 106.0
Malta 33.9 38.7 39.0 36.0 27.4 17.7 2.6 14.8 10.1 8.5 24.9
Nizozemsko -24.3 -1.7 3.7 -2.6 3.2 -6.0 4.2 16.7 245 33.6 46.8
Rakousko -20.1 -14.3 -17.3 -21.7 -20.5 -18.2 -16.9 -8.0 -6.2 -0.8 0.4
Polsko -34.9 -41.7 -41.6 -42.5 -45.7 -50.1 -56.3 -58.8 -65.4 -64.0 -66.6
Portugalsko -54.6 -57.5 -64.1 -66.9 -78.8 -87.9 -96.2 -110.3 -107.2 -104.8 -115.4
Rumunsko -21.2 -27.1 -26.4 -29.5 -36.2 -47.1 -53.4 -62.2 -63.7 -65.5 -67.5
Slovinsko 0.1 -5.9 -7.8 -11.0 -17.1 -21.8 -35.9 -39.8 -43.2 -40.8 -44.9
Slovensko -24.5 -31.0 -38.7 -46.8 -46.2 -57.4 -66.7 -63.1 -65.5 -64.1
Finsko -36.8 -26.4 -10.0 -15.3 -13.8 -27.9 -2.7 6.7 21.4 19.7 18.4
Svédsko -22.0 -20.1 -24.9 -20.6 -13.0 -1.5 -11.1 -11.2 9.1 -10.3 -10.2
Spojené -11.1 -10.2 -18.2 -19.8 -28.6 -22.6 -6.9 -20.8 -23.5 -16.8 9.1
kralovstvi

Zdroj: (Eurostat, 2013)

Vétsina Clenskych stati EU vykazuje zapornou cCistou investicni pozici vi¢i zahranici.

Nekteré staty maji pouze mirn¢€ (CZ, EE, LT, PL, SI, SK a RO), n¢které vice (BG, ES, CY,
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LV a HU, jakoz i IE, EL a PT). V ekonomikdch dohéngjicich vyspélé zemé je Cisty
zahrani¢ni dluh zpravidla niz§i nez Cistd investicni pozice vici zahranici, coz odrazi
vyznam piimych zahrani¢nich investic (BG, CZ, SK, LT a LV). V mnoha pfipadech se
zéporné pozice dale zvétSuji nebo, pokud se zmensuji, je to pfedev§im vlivem ocetiovani
(ES a CY, jakoz i EL a PT), zejména ztratou trzni hodnoty cennych papird domécich

emitentd, které drzi cizinci.
45.2 Staty s nejvétsim vnéjsSim dluhem

V nasledujicim grafu, ktery byl vytvofen na zakladé dat, jez kazdy kvartal uvefejiiuje
Svétova banka, je vidét poradi statl s nejvétsim zahraniénim dluhem. Ve 3. kvartale 2013
se CR umistila na 40. misté nejzadluzengjsich zemi svéta. Jako obvykle smutné prvni
misto obsadily Spojené staty, jejichz vn&jsi dluh jiz pokofil hranici 16 bilioni americkych
dolarti (102% HDP, 34. misto), za nimi nasleduje Spojené kralovstvi S necelym jednim
bilionem USD (413% USD, 8. misto), Némecko (168% HDP, 23. misto) a V tésném zavésu
Francie (198% HDP, 18. misto). Vidime, Ze v poméru dluhu k HDP se pofadi jednotlivych
zemi li§i a v tomto ohledu zaujima prvni misto pokazdé malé Lucembursko (ke konci roku
2012 4658% HDP). K tomuto tématu zpracoval server mecometer.com zajimavou mapu,

vyjadiujici vnéjsi dluh zemi v poméru k HDP.

Obriazek 11: Vnéjsi dluh zemi v poméru k HDP

External Debt (Percentage of GDP)

.)S 3 to 48 2
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Graf 22: Dluh stati svéta v
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5 Vysledky a diskuse

V této praci jsme na zakladé diikladné analyzy platebni bilance zjistili, ze Ceska republika
je ostatnimi staty vniména spiSe jako zemé, kde je vhodné investovat kapital, nez jako
zemé, od které je vyhodné dovazet zbozi a sluzby. Na jednu stranu miizeme byt na tento
fakt pysSni, nebot’ je znamkou duvéryhodnosti a konkurenceschopnosti zem¢ a investoii
pomahaji rozvoji ¢eské ekonomiky. Na druhou stranu je dalezité si uvédomit, ze tento stav
je dlouhodobé neudrzitelny, jelikoz saldo finanénho Gctu, resp. saldo ptimych zahrani¢nich
investic ma pfimou souvislost se saldem bézného uctu, resp. se saldem bilance vynosi. O
pfinosech pfimych zahrani¢nich investic je mozno polemizovat, nebot’ nebyla prokdzana
pifimé souvislost mezi pfilivem PZI a poklesem nezaméstnanosti a zvySenim HDP a
exportu. Jednd se stale pouze o teoreticky predpoklad, ktery vSak v praxi nebyl naplnén.
Negativni vliv pfimych zahrani¢nich investic, tedy oslabeni mény a zvySeni inflace, vSak

prokazan byl.

Autor je toho ndzoru, Ze aby mohla zemé& ekonomicky rist, je nezbytné se svétu oteviit,
spolupracovat a piijimat vyzvy, které pomohou zemi se posunout na zebticku vyspélych
stati svéta vys. V otdzce dlouhodobé vnéjSi rovnovahy zemé je tato strategie znacné
riskantni, avSak kdo neriskuje, nic neziskd. To ndm ostatné potvrdila mapa zemi svéta a
jejich vnéjsiho dluhu v poméru k HDP. Ukézalo se, Ze staty, které bojuji s vysokym
vnéjSim dluhem, se zpravidla fadi mezi staty velice vyspélé (USA, staty EU, Australie) a

naopak zemé s minimalnim vnéjSim dluhem fadime zpravidla mezi zemé& rozvojové.

Pro dlouhodob& vyrovnanou platebni bilanci by se vSak jednotlivé sektory dluznikt
(podnikovy, vladni i bankovni) mély snazit zejména nahrazovat kratkodobé pujcky
dlouhodobymi a zaptjcené zdroje vyuzivat na produktivni investice, kter¢ v budoucnu
vytvoii prosttedky pro pokryti dluhové sluzby. Autor apeluje predevSim na sektor

bankovni, jenZ ma nejvetsi podil na kratkodobé zahraniéni zadluZenosti nasi zemé.
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6 Zavér

V této praci jsme si objasnili pozici platebni bilance Ceské republiky ve vztahu k ostatnim

zemim, jak je uvedeno v kapitole vysledky a diskuse.

Co se ty¢e vngjsiho dluhu CR, ktery tzce souvisi s dlouhodobé aktivnim finanénim uétem
platebni bilance, zde byla naméiena vzrustajici tendence. V porovnani s ostatnimi staity EU
1 svéta tento dluh zemé neni tak alarmujici, a to ani v poméru k HDP. Ob¢ hodnoty se

pohybuji kolem svétového i evropského priméru.

Zjistili jsme, Ze naSimi nejvét§imi zahrani¢nimi investory poslednich let byly a jsou
pfedev§im Némecko a Nizozemsko. Vldda CR by se proto i nadile méla snazit s t€émito
zemémi vychdzet nadmiru dobie a aktivné se ucastnit jednani vedoucich ke zkvalitnéni

spoluprace mezi témito zemémi.

V zadném piipadé vsak nemizeme fici, ze by si CR méla brat piiklad z nejméng
zadluzenych zemi. Setfenim totiz bylo zji§téno, Ze nejméné zadluzené zemé jsou zpravidla
zem¢ rozvojove. Vngjsi dluh ma svad uvedend negativa, ale 1 pozitiva. A dokud zem¢ diky
zahrani¢nim investorim ekonomicky roste, neni chytré se témto investicim branit. Nikdy

bychom vSak neméli zapomenout na pravidla udrzitelnosti vnéjSiho dluhu a témi se fidit.

Na stran¢ 15 v tabulce 1 ,,Zjednodusena struktura platebni bilance-souhrn®, kterou ve své
knize Aplikovana hospodaiska politika uvefejnil v roce 2001 pan Ing. Igor Kotlan a kol.,
upozoriiuje autor na hrubé chyby, které lze v nékterych odbornych literaturach

postiehnout.
Autor spattfuje pfidanou hodnotu této prace zejména v komplexnim vysledném pohledu na

klasifikaci informaci a ve vlastnim zpracovani statistickych dat, z nichZ jsou vyvozovany

zaveéry a doporuceni.
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Priloha ¢. S: Struktura platebni bilance

a) - puvodni b} - podle 5. vydani pfirucky k sestaveni platebni bilance (MMF 1993)
BéZny dcet N A. BéZny udet
N,
Obchodni bilance \\\ Obchodni bilance
VYVOE A VVVOI
dovoz M dovoz
AN
Bilance sluzeb \'\\ Bilance sluzeb
prijmy N prijmy
doprava . doprava
mezindarodni pohyb osob b cestovni ruch
ostatni sluzhby S ostatni sluzby
vydaje , vydaje
doprava . doprava
mezindrodni pohyb osob \\\ cestovni ruch
ostatni sluzby ostatni sluzby
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VYNosy VYnosy
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Jednostranné prevady Bézné prevody
prijmy prijmy
vydaje vydaje
B. Kapitilovy acet
prijmy
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Celkem Aa B
Kapitilovy acet - C. Finanéni acet

Piimé investice
v zahranici
zahraniéni v tuzemsku

Portfoliové investice
aktiva

pasiva

Ostatni investice
diouhodobé
aktiva
pasiva
kritkodobé

Pfimé investice
v zahranici
zahraniéni v tuzemsku
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majetkové cenné papiry a dcasti
dluhové cenné papiry
pasiva
majetkové cenné papiry a OGcasti
dluhové cenné papiry

Ostatni investice
aktiva
dlouhodoba
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obchodni banky
vlida
ostatni sektory
kratkodoba
CNB
obchodni banky
vldda
ostatni sektory
pasiva
dlouhodoba
CNB
obchodni banky
vldda
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CHNB
obchodni banky
vldda
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Celkem A, BaC

Saldo chyb a opomenuti, kurzové rozdily

Zména devizovych rezerv (-ndriist)

D. Saldo chyb a opomenuti, kurzové rozdily
Celkem A, B, Ca D

E. Iména devizovych rezerv (-ndrist)

(CNB, 1998)
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P¥iloha &. 6: Platebni bilance CR z let 1993-2002 v mil. K&

| Ukazatel 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
A. Bézny ucet 13286,7 | -22643,2 | -36331,3 | -111868,8 | -113037,2 -40492 -50596,4 | -104877,1 | -124478,3 | -136378,1
Obchodni bilance -15313 | -39750,9 | -97598,6 | -154896,8 | -155206,9 | -84002,8 -65830,8 -120825 -116685 -71323
vyvoz 414833 | 458436,6 | 569549,1 | 595761,6 709261 834227 908756 | 1121099 | 1269634 | 1254394
dovoz 430146 | 498187,5 | 667147,7 | 750658,4 | 864467,9 | 918229,8 974586,8 | 1241924 | 1386319 | 1325717
Bilance sluzeb 29465,2 14052,8 48881,2 52198,9 55935 61935,7 41501,3 54559,8 57984,9 21850,8
vyvoz 137691,2 148404 | 178270,4 | 222030,4 | 227193,6 | 2467032 243851 | 264806,2 | 269689,6 | 231131,1
doprava 36186,6 35757,9 38757,4 36209,6 41661,6 44829,3 53520,3 53734,3 57492,3 56560,5
cestovni ruch 45437,4 64170,3 76301,3 110620 115700 124902 109142 115071 118133 96289,2
ostatni sluzby 56067,2 48475,8 63211,7 75200,8 69832 76971,9 81188,7 96000,9 94064,3 78281,4
dovoz 108226 | 134351,2 | 129389,2 | 1698315 | 171258,6 | 184767,5 202349,7 | 210246,4 | 211704,7 | 209280,3
doprava 21402,1 24542,4 21208,9 18983,3 19973,6 22794 27071,4 27543 30570,5 29332,8
cestovni ruch 15368,3 45605,6 43330,3 80170 75500 61121 51760 49370 52802 51549,3
ostatni sluzby 71455,6 64203,2 64850 70678,2 75785 | 100852,5 123518,3 | 133333,4 | 128332,2 | 1283982
Bilance vynosl -3424,7 -580,8 -2804 -19611 | -25102,4 -35078 -46673,6 | -52978,4 | -83548,9 -115615
vynosy 15952 22713,2 31696,1 31765,9 44696 55042,4 64298,3 75439,1 84892,3 66790,1
naklady 19376,7 23294 34500,1 51376,9 69798,4 90120,4 110971,9 | 128417,5| 1684412 | 182405,1
Bézné prevody 2559,2 3635,7 15190,1 10440,1 11337,1 16653,1 20406,7 14366,5 17770,7 28709,1
prijmy 7024,5 8523,3 17631,6 16752,7 27402,5 34558,9 45394,4 36594,6 36404,9 46709
vydaje 4465,3 4887,6 2441,5 6312,6 16065,4 17905,8 24987,7 22228,1 18634,2 17999,9
B. Kapitalovy ucet 0 0 179,1 15,6 315,9 65,8 -73,2 -198,2 -330,7 -119,4
prijmy 0 0 307, 28,1 493 4546 637,3 2234 90,4 21
vydaje 0 0 128,7 12,5 177,1 388,8 710,5 421,6 421,1 340,4
Celkem A+B -2888,3 | -22643,2 | -36152,2 | -111853,2 | -112721,3 | -40426,2 -50669,6 | -105075,3 -124809 | -136497,5
C. Finanéni ucet 88184,7 97019,7 | 218288,5 | 113582,5 | 34319,1 | 94324,5| 106 564,4 | 148 046,6 | 172 849,9 | 347 827,4
Pfimé investice 16421,8 21551,1 67021,2 | 34624,8 | 40451,4 | 115866,3 | 215703,9 | 190 767,4 | 208 296,1 | 270 930,2
v zahranici -2628,6 -3443,3 -971,6 | -4 150,0 -800,0 | -4102,2 -3107,6 | -1653,7| -6289,2| -6759,3
zakladni kapital a
reinvestovany zisk -2628,6 -3443,3 -971,6 | -4 150,0 -800,0 | -2538,8 25853 | -12459| -58485| -5376,8
ostatni kapital 0 0 0 0,0 00| -15634 -522,3 -407,8 -440,7 | -1382,5
zahraniéni v tuzemsku 19050,4 24994,4 67992,8 | 38774,8| 41251,4| 119968,5| 218811,5| 192421,1 | 214 585,3 | 277 689,5
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zakladni kapital a
reinvestovany zisk

ostatni kapital
Portfoliové investice
aktiva
majetkové cenné papiry
a ucasti
dluhové cenné papiry
pasiva
majetkové cenné papiry
a ucasti
dluhové cenné papiry
Finan&ni derivaty
aktiva
pasiva
Ostatni investice
aktiva
dlouhodoba
CNB
obchodni banky
vladda
ostatni sektory
kratkodoba
CNB
obchodni banky
vlada
ostatni sektory
pasiva
dlouhodoba
CNB
obchodni banky
vlada

ostatni sektory

kratkodoba
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19050,4

46658,5

-6686,9

-6686,9

53345,4

32569,8

20775,6

25104,4

-83911,4

13 340,8

0,0

-1431,5

8323,3

6449,0

-97 252,2

0,0

2163,0

-97 397,2

-2018,0

109 015,8
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24994,4
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25923
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12 046,4

0,0

-31,7
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0,0

-4 289,4
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11 189,6

-5249,5
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67992,8

36144,4

-8565,6

-8565,6

44710

32761,7

11948,3

0,0

0,0

115 122,9

-66 050,8

1384,4

0,0

-3 353,6

3335,0

1403,0

-67 435,2

0,0

-2 446,2

0,0
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181 173,7
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997,8
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-12 047,3

38 655,7
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38774,8

0,0
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0,0

20 983,6

16 340,9

46427

0,0

0,0

0,0

59 265,2
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-14 168,2
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95 193,1

0,0
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55592,2
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0,0
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-6 006,8

19,9
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40 4457

13783,7
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0,0

0,0

0,0

-40 571,2

-142

725,1

-11 117,6

0,0

-11 907,4

519,8

270,0

-131

607,5

0,0

-122

038,5

0,0

-9 569,0

102 153,9

24 047,6

-368,0

-14 875,5

-11581,9

50 873,0

78 106,3

87 762,8

32 205,7

34 508,2

-755,1

3855,7

-4 610,8

35263,3

34 846,2

417,1

0,0

0,0

0,0

-56 050,0

-46 628,7

-24 280,2

0,0

-26 952,8

630,3

20423

-22 348,5

0,0

-21 641,6

0,0

-706,9

-9421,3

-39 840,7

0,0

-14 399,2

-11 765,4

-13 459,7

30419,4

192 615,5

26 196,0

-48 268,9

-65 608,0

-48 965,2

-16 642,8

17 339,1

4394,2

129449

0,0

0,0

0,0

-60 870,6

-91 273,9

-23 884,0

0,0

-25 858,5

977,5

997,0

-67 389,9

0,0

-63 804,7

0,0

-3 585,2

30 403,3

-1286,1

-2 083,5

-7 109,5

-6 384,3

14 291,2

31689,4

171777,2

20 643,9

-68 172,9

-86 631,8

-44 181,0

-42 450,8

18 458,9

23 810,9

-5352,0

-1402,8

-4501,6

3098,8

26 854,9

35832,1

213222

0,0

14 362,2

2937,0

4023,0

14 509,9

0,0

22 001,9

0,0

-7492,0

-8 977,2

-26 212,5

0,0

-31 523,7

-1837,6

71716

17 235,3

185981,4

28 603,9

34 857,3

4 405,6

9447,8

-5042,2

30451,7

23 203,6

7248,1

-3220,3

-9 407,6

6187,3

-67 083,2

-46 144,5

1325,8

0,0

-4125,8

6928,9

-1477,3

-47 470,3

0,0

-45 523,2

-87,1

-1860,0

-20 938,7

-4 262,6

0,0

-7 222,2

-5000,8

7982,4

-16 676,1

270 061,0

7628,5

-46 748,7

-75602,1

-7 807,9

-67 794,2

28 853,4

-9 035,7

37 889,1

-4 281,7

-15 458,4

11176,7

127 927,6

133 121,8

287114

0,0

5271,7

25333,6

-1893,9

104 410,4

0,0
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-2237,4
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-5194,2
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0,0

-8 059,2

-1517,2

12 450,4

-8 048,0




CNB 16705 | -1634,7 771 -59,6 9,9 -6,0 84,9 -17,0 59,7 -24,3
obchodni banky 2481,8| 14016,0| 27636,1| 305749 | 67383,7| 244459 | 366156| -38125| -35688,6| -3871,2
vlada 918955 | 865558 | 562622 -899,6 0,0 -216,5 0,0 0,0 0,0 0,0
ostatni sektory 2836,1 1652,9 92325 -896,8 | 10802,0 6196,0 -4907,9 | 21064,8| 18952,8| -41525
Celkem A+B+C 85296,4 | 74376,5 | 182 136,3 1729,3 | -78402,2 | 538983 | 55894,8| 42971,3| 48040,9 | 211 329,9
D. Saldo chyb a opomenuti,
kurzové rozdily 3019,8| -6121,9| 15779,4 | -24204,4 | 22362,2 8716,7 1241,9 | -113785| 191121 5615,1
Celkem A+B+C+D 88316,2 | 68254,6 | 197 915,7 | -22475,1 | -56 040,0 | 62615,0 | 57136,7 | 31592,8| 67 153,0 | 216 945,0
E. Zména devizovych rezerv 197 216
(-narast) -88 316,2 | -68 254,6 915,7 | 224751 | 560400 | -62615,0| -57136,7 | -31592,8 | -67 153,0 945,0
Zdroj: Ceska narodni banka
Piloha &. 7: Platebni bilance CR z let 2003-2012 v mil. K&
Ukazatel 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
A. Bézny ucet -160614,6 | -147455,7 -30851 | -67081,9 | -156860,2 | -81252,2 | -89280,5 | -146643,8 -103959 | -94017,6
Obchodni bilance -69793 -13384 48582,9 59305,7 46876,9 25691,5 87334,9 53826,3 90323,1 | 145767,3
vyvoz 1370930 | 1722657,4 | 1719871 | 1929372 | 2152369 | 21165679 | 1875117,1 | 2175096,8 | 2409328,1 | 2577524,7
dovoz 1440723 | 1736041,4 | 1671288,1 | 1870066,3 | 2105492,1 | 2090876,4 | 1787782,2 | 2121270,5 | 2319005 | 2431757,4
Bilance sluzeb 13236,7 16564,4 37896 49026,8 59239,4 73867 73927,6 75307,9 58438,1 49835
vyvoz 219151,1 | 247084,8 284044 | 319678,7 | 350658,8 | 371868,1 | 367812,1 399338 | 409574,1 431920
doprava 60556,3 69859 69913,8 77312,5 90494,2 91328,3 88749 97120,4 96840,1 | 100782,3
cestovni ruch 100310,1 | 107231,8 | 115526,9 | 132914,1 | 139828,2 | 133118,2 132623 135954 135740 137815
ostatni sluzby 58284,7 69994 98603,3 | 109452,1 | 120336,4 | 147421,5 | 146440,1 | 166263,6 176994 | 193322,7
dovoz 205914,4 | 230520,4 246148 | 270651,9 | 291419,4 | 298001,1 | 293884,5 | 324030,2 | 351135,9 382085
doprava 33725,7 47571,4 52619,5 58874,1 69075,5 70942,6 63429,5 78741,9 84518,1 85381,2
cestovni ruch 54419,2 58398 57777,6 62174,3 72219,2 78632 77160,1 77585,4 80569 84124,4
ostatni sluzby 117769,5 124551 | 135750,8 | 149603,5 | 150124,7 | 148426,4 | 153294,9 | 167702,9 | 186048,8 | 212579,4
Bilance vynosU -119858,4 | -156637,9 | -128311,6 | -164574,8 | -254698,7 | -174883,5 | -249628,5 | -284955,1 | -255520,8 | -288663,3
vynosy 75508,3 87206,1 | 106503,7 | 129207,4 153041 | 173303,2 98416,1 91966,1 98376,5 101581
naklady 195366,7 243844 | 234815,3 | 293782,2 | 407739,7 | 348186,7 | 348044,6 | 376921,2 | 353897,3 | 390244,3
Bézné prevody 15800,1 6001,8 10981,7 | -10839,6 -8277,8 -5927,2 -914,5 9177,1 2800,6 -956,6
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prijmy
vydaje
B. Kapitalovy ucet
prijmy
vydaje
Celkem A+B
C. Finanéni ucet
PFimé investice
v zahranici
zakladni kapital a
reinvestovany zisk
ostatni kapitél
zahraniéni v tuzemsku
zakladni kapital a
reinvestovany zisk
ostatni kapital
Portfoliové investice
aktiva
majetkové cenné papiry
a ucasti
dluhové cenné papiry
pasiva
majetkové cenné papiry
a ucasti
dluhové cenné papiry
Finanéni derivaty
aktiva
pasiva
Ostatni investice
aktiva
dlouhodoba
CNB
obchodni banky

vlédda

ostatni sektory
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46976,7

31176,6

-82,2

198,2

280,4

-160696,8

157 093,5

53 500,3

-5815,7

-3124,6

-2691,1

59 316,0

59 350,4

-34,4

-35719,1

-83 892,7

5630,5

-89 523,2

48 173,6

30 133,5

18 040,1

3860,1

7083,7

-3223,6

135 452,2

67 071,3

1141,3

0,0

-999,9

57143

-3573,1

53050,6

47048,8

-14186,5

5608,2

19794,7

-161642,2

177 312,0

101 776,3

-26 067,3

-20 260,0

-5807,3

127 843,6

121 482,9

6 360,7

53 032,5

-70 245,2

-36 457,1

-33788,1

123 277,7

19 558,6

103 719,1

-3 208,0

-15 565,8

12 357,8

25711,2

-30 507,4

20 434,2

-184,9

505,0

22 790,7

-2 676,6

70466,1

59484,4

5500,5

8409,1

2908,6

-25350,5

159 956,3

279 630,4

449,0

-4262,8

4711,8

279 181,5

262 471,8

16 709,7

-81 243,8

-82 095,7

-35342,4

-46 753,3

851,9

-36 408,9

37 260,8

190,4

8441,2

-8 250,8

-38 620,7

-114

430,6

-16 338,0

-176,3

-24 641,7

14 056,5

-5 576,5

50264,8

61104,4

9926

17328

7402

-57155,9

99 834,0

90 261,7

-33 169,6

-33 886,7

717,1

123 431,3

129 598,6

-6 167,3

-26 882,5

-68 383,5

-43 559,2

-24 824,3

41501,0

5758,0

35 743,0

679,2

13 964,4

-13 285,2

35775,6

-31 054,7

-6 119,2

0,0

-10 715,8

4983,6

-387,0

59246

67523,8

21643,7

23854,9

2211,2

-135216,4

125 305,2

179 064,0

-32 879,7

-26 412,3

-6 467,4

211 943,7

191 531,6

204121

-57 232,1

-98 653,0

-65 643,8

-33 009,2

41 420,9

-5 855,7

47 276,6

1296,6

25861,1

-24 564,5

2176,7

-142

688,4

-46 487,9

2,3

-45 243,7

-1190,7

-55,8

66240,3

72167,5

27069,1

42377

15307,9

-54183,1

92 241,7

36 326,9

-73 802,7

-75107,7

1305,0

110 129,6

60 869,8

49 259,8

-9145,4

-4 456,4

-11 103,5

6647,1

-4 689,0

-21302,1

16 613,1

-233,5

59 837,9

-60 071,4

65 293,7

-74 238,8

-68 843,2

0,0

-69 278,8

322,8

112,8

72999,9

73914,4

51233,2

74328

23094,8

-38047,3

143 176,2

37 694,1

-18 099,8

-16 027,1

-2072,7

55 793,9

86 791,1

-30 997,3

158 688,0

64 569,8

19 432,7

45137,1

94 118,2

-4 843,6

98 961,8

379,9

47 818,9

-47 439,0

-53 585,8

19 274,9

27 608,6

-6,7

27 572,3

28,8

87912,6

78735,5

32524,8

38338,3

5813,5

-114119

174 253,5

94 990,5

-22 284,2

-15 804,7

-6 479,5

117 274,7

121 066,1

-3791,4

150 351,7

11784,9

-3168,9

14 953,8

138 566,8

-4 407,5

142 974,3

-2961,1

66 832,0

-69 793,1

-68 127,6

-87 259,4

-47 555,7

-0,1

-47 866,1

163,5

147,0

85574

82773,4

14727,8

20831

6103,2

-89231,2

59 443,6

46 804,8

5793,6

1511,7

4281,9

41 011,2

18 827,2

22 184,0

57812

-14 342,4

23719

-16 714,3

20 123,6

302,4

19 821,2

-2 969,0

25718,1

-28 687,1

9 826,6

-49 737,2

-44 638,4

0,0

-43 876,4

73,5

-835,5

81679,8

82636,4

51697,3

60570,5

8873,2

-42320,3

121 816,0

181 126,0

-26 248,4

-22 279,2

-3969,1

207 374,4

181 762,1

25612,3

42 636,6

-26 363,0

-4 222,0

-22 141,0

68 999,6

-2 936,1

71935,7

8617,8

36 656,2

-28 038,5

-110

564,5

-63 627,0

-7 104,6

0,0

-7 196,3

106,5

-14,8




kratkodobé
CNB
obchodni banky
vlada
ostatni sektory
pasiva
dlouhodobé
CNB
obchodni banky
vladda
ostatni sektory
kratkodoba
CNB
obchodni banky
vlada
ostatni sektory
Celkem A+B+C
D. Saldo chyb a opomenuti,
kurzové rozdily
Celkem A+B+C+D

E. Zména devizovych rezerv
(-narust)

65 930,0

0,0

44 971,2

21938

18 765,0

68 380,9

26 361,6

0,0

-5038,0

10 304,7

211153

42 019,3

-21,4

37 899,4

0,0

41413

-3 603,3

16 506,7

12 903,4

-12 903,4

-50 941,6

0,0

-34 248,5

92,9

-16 786,0

56 218,6

36 550,9

-20,5

-1410,8

10 296,1

27 686,1

19 667,7

843,7

-15 344,5

0,0

34 168,5

15 669,8

-8 887,6

6782,2

-6 782,2

-98 092,6

0,0

-87 137,0

9,4

-10 965,0

75 809,9

51222,1

-19,1

3111

23 009,1

27 921,0

24 587,8

5060,1

14 808,8

0,0

4718,9

134 605,8

-41 754,2

92 851,6

-92 851,6

-24 935,5

0,0

24 866,4

0,0

-49 801,9

66 830,3

69 202,1

-18,1

12 733,4

10 347,3

46 139,5

-2371,8

-4 147,6

2250,5

0,0

-474,7

42 678,1

-40 603,7

2074,4

-2074,4

-96 200,5

0,0

-88 410,9

0,0

-7789,6

144 865,1

30 158,0

-18,1

28 675,1

2899,1

-1398,1

114 707,1

-552,8

89 157,0

0,0

26 102,9

-9911,2

255777

15 666,5

-15 666,5

-5 395,6

0,0

23611,6

0,0

-29 007,2

139 532,5

39 795,7

-8,6

18 126,1

7917,4

13 760,8

99 736,8

559,9

54 965,9

0,0

44 211,0

38 058,6

2052,7

40 111,3

-40 111,3

-8 333,7

0,0

15 589,6

0,0

-23923,3

-72 860,7

1326,8

0,0

-14 755,8

12 550,9

3531,7

-74 187,5

1693,5

-58 929,7

0,0

-16 951,3

105 128,9

-44 482,4

60 646,5

-60 646,5

-39 703,7

0,0

-426,0

0,0

-39 277,7

19131,8

-2 054,2

0,0

5 356,0

15522,1

-22 932,3

21186,1

-262,6

32934,4

0,0

-11 485,7

60 134,5

-18 709,4

41425,1

-41 425,1

-5098,9

487,0

65 337,1

0,0

-70 923,0

59 563,8

-6 501,1

0,0

-2236,1

3046,1

-7311,1

66 064,9

-2241,1

4348,2

0,0

63 957,8

-29 787,6

12 557,6

-17 229,9

17 229,9

-56 522,4

2959,8

-41 542,4

0,0

-17 939,9

-46 937,4

-19 184,3

0,0

-7798,3

-4 380,4

-7 005,6

-27 753,1

-803,7

-22 490,9

0,0

-4 458,6

79 495,7

977,8

80473,4

-80 473,4

Zdroj: Ceské narodni banka
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Piiloha 8: Podrobna platebni bilance CR za rok 2010 (v mil.

A. BEZNY UCET
Obchodni bilance

Vyvoz

Dovoz
Bilance sluzeb
PFijmy
Doprava
potrubni tranzit
ostatni
Cestovni ruch
Ostatni sluzby obchodni a neobchodni povahy
spojové sluzby
postovni a kuryrni sluzby
telekomunikaéni sluzby
stavebni a montdazni prace
sluzby v oblasti pojisténi
Zivotni a penzijni pojisténi
pojisténi zbozi
ostatni pojisténi
zajisténi
pomocné sluzby pfi pojisténi
financ¢ni sluzby
sluzby vypocetni techniky a informaci
sluzby vypocetni techniky
informacni sluzby
autorské honorare, licencni poplatky apod.
ostatni obchodni sluzby
ziskové operace a ostatni sluzby spojené se zbozim
obchodni operace se zboZim
ostatni sluzby spojené s obchodem
pronajem strojl a zatizeni
ostatni obchodni, profesni a technické sluzby
pravni, Ucetnické a poradenské sluzby
pravni sluzby
ucetnické a auditorské sluzby
poradenstvi v podnikani a fizeni, ,,public relations”
reklamni sluzby
vyzkum a vyvoj
technické sluzby

sluzby v oblasti zemédélstvi a tézby surovin
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K&)

-139192,10

53 954,40
2410
623,10
2356
668,70

66 069,00
412 950,20
97 213,90
4 635,30
92 578,60
127 433,00
188 303,30
10 238,20
1069,10
9169,10
18 592,00
5223,50

0

1739,20
829,1

2 485,30
169,9
1246,10
23 981,80
23 246,60
735,2
2017,40
122 700,80
8 181,20

3 269,80
4911,40

2 239,10
112 280,50
14 398,40
1757,60

5 106,80

7 534,00
14 397,50
3 193,60
13 479,20
4362,40



sluzby v oblasti odpadového hospodarstvi
jiné sluzby obchodni povahy

sluzby mezi podniky v ramci pfimych investic

sluzby v oblasti kultury, zabavy, sportu, zdravotnictvi, vzdélavani

apod.
audiovizudlni sluzby
sluzby v oblasti zdravotnictvi a veterinarni péce
sluzby v oblasti vzdélavani
ostatni
vladni sluzby

diplomatické a konzuldrni zastoupeni

vladni prijmy (spojené s ucasti v NATO, mirovych silach OSN

apod.)
ostatni vladni pfijmy
nezarazené sluzby
Vydaje
Doprava
potrubni tranzit
ostatni
Cestovni ruch
Ostatni sluzby obchodni a neobchodni povahy
spojové sluzby
postovni a kuryrni sluzby
telekomunikacni sluzby
stavebni a montdzni prace
sluZby v oblasti pojisténi
Zivotni a penzijni pojisténi
pojisténi zbozi
ostatni pojisténi
zajisténi
pomocné sluzby pfi pojisténi
financni sluzby
sluzby vypocetni techniky a informaci
sluzby vypocetni techniky
informacni sluzby
autorské honorare, licencni poplatky apod.
ostatni obchodni sluzby
ziskové operace a ostatni sluzby spojené se zbozim
obchodni operace se zbozim
ostatni sluzby spojené s obchodem
prondjem stroju a zatizeni
ostatni obchodni, profesni a technické sluzby
pravni, Ucetnické a poradenské sluzby
pravni sluzby

ucetnické a auditorskeé sluzby
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363,3
45 348,90
16 737,20

3 684,70
3329,40
60,7
179,5
115,1
605,1
604,5

0,6

0

13,7

346 881,20
78 630,20
11292,40
67 337,80
77 585,40
190 665,60
15 964,70
5 508,50
10 456,20
11 890,20
7 723,80
8,4
1978,70
814,1

4 348,10
574,5

1 146,80
23 683,70
21 558,20
2 125,50
14 779,30
109 396,30
5478,00
0
5478,00
6 457,00
97 461,30
14 770,20
1199,10
2 646,40



poradenstvi v podnikani a fizeni, ,,public relations” 10924,70

reklamni sluzby 9462,30
vyzkum a vyvoj 7 991,50
technické sluzby 7 769,80
sluzby v oblasti zemédélstvi a tézby surovin 884,5
sluzby v oblasti odpadového hospodafstvi 201,8
jiné sluzby obchodni povahy 42 221,00
sluzby mezi podniky v rdmci pfimych investic 14 160,20

sluzby v oblasti kultury, zdbavy, sportu, zdravotnictvi, vzdélavani
apod. 4 429,60
audiovizudlni sluzby 3661,90
sluzby v oblasti zdravotnictvi a veterinarni péce 35,7
sluzby v oblasti vzdélavani 363,2
ostatni 368,8
vladni sluzby 1650,20
diplomatické a konzularni zastoupeni 697,6

vladni vydaje (spojené s Gcasti v NATO, mirovych silach OSN
apod.) 6,3
ostatni vladni vydaje 946,3
nezarazené sluzby 1
Bilance vynosi -257 704,40
Vynosy 86 731,10
pfijmy z prace v zahranici 18 646,00
vynosy z investic 68 085,10
pfimé investice 22 685,50
dividendy 8 598,90
zisky reinvestované v zahranici 14 016,90
uroky 69,7
portfoliové investice 9 249,00
dividendy 974,1
uroky 8 274,90
ostatni investice — Uroky, vynosy z rezerv CNB 36 150,60
Naklady 344 435,50
naklady na praci cizincl v CR 22 251,00
vynosy z investic 322 184,50
pfimé investice 264 937,70
dividendy 170322,40
zisky reinvestované v CR 82572,10
uroky 12 043,20
portfoliové investice 26 983,10
dividendy 8319,20
Groky 18 663,90
ostatni investice - Uroky 30 263,70
Bézné prevody -1511,10
PFijmy 74 652,10
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vladni
soukromé
Vydaje
vladni
soukromé
B. KAPITALOVY UCET
Prijmy
Vydaje
CelkemAaB
C. FINANCNI UCET
PFimé investice
Ceské v zahrani¢i
zakladni kapital
reinvestovany zisk
ostatni kapital
Zahraniéni v Ceské republice
zakladni kapital
reinvestovany zisk
ostatni kapital
Portfoliové investice
Aktiva
majetkové cenné papiry a ucasti
CNB
obchodni banky
vlada
ostatni sektory
dluhové cenné papiry
CNB
obchodni banky
vlada
ostatni sektory
Pasiva
majetkové cenné papiry a ucasti
obchodni banky
ostatni sektory
dluhové cenné papiry
CNB
obchodni banky
vlada
ostatni sektory
Financ¢ni derivaty
Aktiva
Pasiva

Ostatni investice
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68 438,60
6 213,50
76 163,20
42 508,20
33 655,00
34 024,90
39771,70
5 746,80
-105 167,20
182 129,30
97 006,20
-32507,60
-5 866,80
-14017,10
-12 623,70
129 513,80
27 755,80
82 571,40
19 186,60
157 402,10
13 776,60
-968

0
-2254,20
-17,9
1304,10
14 744,60
0
20273,10
725,2
-6253,70
143 625,50
5161,90
4,7
5157,20
138 463,60
0

5 946,10
78 495,00
54 022,50
-4 104,40
65 748,40
-69 852,80
-68 174,60



Aktiva
dlouhodob3d
CNB
obchodni banky
vlada
ostatni sektory
kratkodobd
obchodni banky
vlada
ostatni sektory
Pasiva
dlouhodob3d
CNB
obchodni banky
vlada
ostatni sektory
kratkodobda
CNB
obchodni banky
vlada
ostatni sektory
CelkemA,BaC
D. SALDO CHYB A OPOMENUTI, KURZOVE ROZDILY
CelkemA,B,CaD
E. ZMENA DEVIZOVYCH REZERV (-nardst)

91

-89 678,20
-47 549,40
-0,1

-47 859,80
163,5

147

-42 128,80
-2 851,10
0

-39 277,70
21503,60
-381,5

0

5397,70
15522,10
-21301,30
21 885,10
-262,6
31488,80
0
-9341,10
76 962,10
-35537,00
41 425,10
-41 425,10



