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Platebni bilance, pfipadova studie Ceské republiky

The balance of payments of the Czech Republic

Souhrn

Cilem mé prace je provést analyzu a ukézat struény vyvoj platebni bilance v Ceské
republice v letech 1993 — 2012, &ili od vzniku Ceské republiky.

Pozornost vénuji uctim platebni bilance, a mezindrodnimu srovndni piedev§im
se staty evropské sedmadvacitky. Také jsem zde vysvétlila uzkou souvislost mezi platebni
bilanci a vn&jSim dluhem nasi zemé&. DalSim cilem mé prace je zodpoveédét otazky

nastolené v cili prace.

Summary

The goal of my work was to analyze balance of payments and examine its development in
the Czech Republic in years 1993-2012, hence from the birth of the Czech Republic. |
concentrated on the accounts of balance of payments, and international comparison
especially with the twenty seven states of the European Community.

| also explained a tight relationship between the balance of payment and external debt of
our country. Another objective of my work was to provide answers to questions stated in

the goals of this project.

Klicova slova: platebni bilance, bézny ucet, financni ucet, saldo platebni bilance,

rovnovaha platebni bilance, devizové rezervy, vnéjsi dluh.

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

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

Domnivam se, ze je na misté vysvétit, pro¢ se zabyvam pravé problematikou platebni
bilance Ceské republiky. Toto téma jsem si vybrala, protoZe povazuji mezinarodni
obchod za velmi dulezity ekonomicky ukazatel stability statu. V této praci jsem
se zaméfila mimo jiné predevSim na tfi slozky: Hruby domaci produkt, inflaci
a nezameéstnanost. Dle mého ndzoru je nejdilezitéjsi vnéjsi cil hospodaiské politiky
— dosazeni vyrovnané platebni bilance. Protoze mluvime o vnéj$im cili, bude nas v této

diplomové praci zajimat hlavné mezinarodni srovnani.



2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem mé diplomové préace je ukazat struény vyvoj platebni bilance v Ceské republice
v letech 1993 — 2012 a jeji mozné perspektivy dalSiho vyvoje. Dale pak zodpovim
nésledujici otazky: Jaka je pozice platebni bilance Ceské republiky ve vztahu k ostatnim
zemim a co stoji za uspéchem zemi s dlouhodobé vyrovnanou platebni bilanci? Které
zemé jsou pro Ceskou republiku kli¢ovymi obchodnimi partnery? Jaky je trend vnéjsiho
dluhu CR a jak se odli§uje od trendu zahraniéni zadluZenosti ostatnich stati? Jak se
Ceska republika mize nechat inspirovat ispé&$nymi zemémi a &eho by se méla naopak

vyvarovat?

2.2 Metodika

Praci bych zatadila mezi ptipadové studie, které se zabyvaji stavem platebni bilance
Ceské republiky. V diplomové praci jsou uvedeny deskriptivni a komparativni metody

zkoumani. Ty povedou k zodpovézeni otdzek uvedenych v cili diplomové prace.

vvvvvv

avn&j$im dluhem Ceské republiky &erpané zodborné literatury a dostupnych
internetovych zdrojti. Teoreticka ¢ast nastifiuje pficiny a disledky vnéjsi nerovnovahy,
dale vysvétluje definice, divod a strukturu platebni bilance. Cilem této ¢asti je vytvorit

ptehledny a srozumitelny podklad pro praktickou ¢ast diplomové prace.

Prakticka cast se zabyva aplikovanim informaci ziskanych z teoretické Casti a ma za
ukol pfevést teorii do praxe. Potfebné informace jsem ziskala z autentickych
statistickych dat, které uveiejiiuje Cesky statisticky ifad a Ceska narodni banka. V této
¢asti se zabyvam mezindrodnim srovnanim a hleddnim pficin tGspéchii a nelspéchl

platebni bilance u vybranych zemi.

V zavéru zodpovim otazky, které byly nastoleny v cili préce.
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3 Platebni bilance

Platebni bilance je jednim ze zékladnich 1udaji popisujicich ekonomiku statu.
Predstavuje souhrn vSech ekonomickych operaci uskutecnénych se zahrani¢nimi
spoleCnostmi, je to pohyb inkas a thrad zdvazkl ¢i pohledavek vic¢i zahrani¢nim
subjektim za dovoz a vyvoz vyrobkl, sluzeb a kapitalu. Platebni bilanci mizeme také
nazvat neustalym zdrojem nedorozuméni a mylnych piedstav. Pfitom jde o jednoduché
ucetnictvi mezindrodnich tok. Obchod mezi dvéma zemémi je prakticky totéz, co
obchod mezi dvéma jedinci. Pojem platebni bilance muizeme vystihnout nékolika

definicemi.

,Platebni bilance ndm popisuje tok pen¢z libovolné ekonomiky se zahrani¢im. Platebni
bilance mezi ceskou ekonomikou a napiiklad Némeckem zachycuje, kolik penéz
a za jakym ucelem odteklo z nasi zemé& do Némecka a naopak. Kolik penéz ptiteklo
z Némecka k nam. Pokud sledujeme platebni bilanci mezi dvéma zemémi, z nichZz ob¢
maji stejnou meénu, sklada se platebni bilance ze dvou c¢asti: z bézného uctu platebni
bilance a z finan¢niho Uctu platebni bilance. Pokud zkoumame tok penéz mezi zemémi
s riznymi ménami, ma platebni bilance navic jesté tfeti polozku a to: zménu devizovych

rezerv.©

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

a importované zboi a sluzby daného statu za ur¢ité obdobi, kterym je zpravidlal rok.?

! ZEMANEK, Josef. Instantni ekonomie nejen pro zacdtecniky. V'yd. 1. Praha: Computer Media, 2010,
176 s. ISBN 978-807-4020-599.

2 KRAL, Bohumil. ManaZerské ticetnictvi. 3., dopl. a aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2010, 660
s. ISBN 978-80-7261-217-8.
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Zjednodusené si platebni bilanci mizeme predstavit takto:

Obrazek €. 1: Platebni bilance

) o

Zdroj: Maitah,2013
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RozliSujeme:

- trzni platebni bilanci: ta piedstavuje bézny a nepierusovany vztah dvou
platebnich trhit (dovnitt a ven ze zemé). Zahrnuje teoretickou analyzu

pozorovatelnou pouze skrze jeji kurzy

- ucetni platebni bilanci: ta predstavuje statisticky vykaz shrnujici veskeré
zahrani¢ni transakce dané¢ zem¢ béhem urcitého obdobi, realizované podvojnym

ucetnim zaznamem

3.1 Pojmy spojené s problematikou platebni bilance

Platebni bilance vypovida o stavu ekonomiky a jeji vykonnosti, o charakteru rozvoje
| zamé&feni, o uspéSnosti hospodaiské politiky zemé. Platebni bilance je nejéastéji
sledovana fidicimi a rozhodovacimi organy v oblasti obchodu, primyslu

a bankovnictvi.

3.1.1 Ekonomické transakce

Transakce délime na redlné a finanéni. Mezi redlné se fadi pohyb statkil a sluzeb. Mezi

finan¢ni transakce se fadi pohyb finan¢nich aktiv.

3.1.2 Rezident

Za rezidenta povazujeme osobu, kterda ma hlavni centrum v daném staté. Jsou to
obyvatel¢ statu, ktefi zde ziji dlouhodobé, coz znamena déle nez 1 rok. Daéle je to vlada,
neziskové organizace, obchodni spolecnosti, které maji v dané zemi sidlo. Existuji
vyjimky napt. diplomati, turisti, studenti, posadky letadel, pracovnici na sezénni prace,
ktefi jsou povazovany za rezidenty ve stité svého pivodu. Obchodni spolecnosti jsou
rezidenty statu, kde maji sidlo. Jejich pobocCky jsou vSak rezidenty v misté, ve kterém
jsou umisténé. Rezidenty zemé, ve které sidli, nejsou: Organizace spojenych nérodii,

Svétové banky, Mezinarodni ménovy fond atd.
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3.1.3 Udetni zapis - podvojny

,»Kazda transakce je evidovana na dvou rozdilnych uétech — jednou jako kredit a jednou
jako debet.*?

3.2 Uletni zvyklosti

Uty v platebni bilanci zachycuji finanéni toky za urdité obdobi, nej¢astéji jeden rok.
Ptiliv penéz je zaznamenan jako piijmova polozka s kladnym znaménkem. Odliv penéz
predstavuje vydajovou polozku, kterd je zapsand se zapornym znaménkem. Pokud
cizinec investuje v nasi zemi, jde o pfiliv kapitalu nebo o kreditni polozku s kladnym
znaménkem. Pokud vznikne pohledévka vici cizing, zachycuje se jako debetni polozka,

¢ili se zapornym znaménkem.
Vydaje = Prijmy
Platebni bilance je vedena jako podvojné ucetnictvi, neboli kazda transakce je zapsédna

dvakrat. Napt.: Vyvoz zbozi také znamena piijem hotovosti, ¢ili pohledavku vici cizi

zemi. Platebni bilance musi byt tedy vyrovnana. Piijmy se tedy musi rovnat vydajim.
Bézné toky = Kapitalové toky

Jedna strana transakce je chépana jako bézny tok, druhd strana t¢ samé transakce je

kapitalovym tokem. Ciselné se tedy b&Zné toky musi rovnat kapitilovym tokéim.

Rovnovaznost bilance

Ucty bilance miizeme uspoiadat do jednotlivych vrstev, které jsou poskladany jedna na

druhou. Kazda z téchto vrstev pak znaci né¢jakou bilanci.

¥ HECZKO, Stanislav, Bohuslav SEKERKA a Martina JIRANKOVA. Pracovni texty k predmétu
Mezindrodni ekonomické vztahy: Jak porozumét ekonomii. Vyd. 1. Usti nad Labem: Univerzita Jana
Evangelisty Purkyné, 2007, 193 s. Expert (Grada). ISBN 978-807-0449-226.
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Cisty vyvoz zbozi

= obchodni bilance

+ Cisty vyvoz sluzeb

= bilance zbozi a sluzeb

+ Cisté vynosy

+ Cisté bézné prevody

= bilance bézného uctu

+ Cisté pfimé investice

= jadrova bilance

+ ostatni Cisté toky

= zakladni bilance

+ Cisté toky kratkodobého kapitalu
= bilance celkovych ménovych tokt
+ Cisté oficidlni platby

=nula

BéZny ucet tedy pokryva obchod se zbozim a sluzbami, vynosy a béZné pievody.
Ostatni toky jsou zaznamenany na kapitdlovém uctu. Oficialni platby se rovnaji
»celkovym ménovym tokiim®, proto zapliuji mezeru mezi trzni nabidkou 1 poptavkou u

7 v 4
dané mény.

3.3 Vyrovnavaci polozky

V praxi vSak neni mozné identifikovat vSechny toky. Tézko se sleduje neviditelny

obchod (nezboZové polozky). Neékteré toky jsou spekulacni, protoze probéhnou

* STUTELY, Pavel, Pavel ZAMBERSKY a Martina JIRANKOV A. Mezindrodni ekonomie. 1. vyd.
Praha: Grada Publishing, 2010, 159 s. ISBN 80-7183-278-2.
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nepozorovan¢ a nékteré jsou utajovany za ucelem danovych tnikd nebo jsou dokonce
Vv rukou organizovaného zlo¢inu. Dokonce 1 obchod se zbozim probéhne nepozorované.
Ugty platebni bilance se vztahuji k uréitym obdobim, napf. kalendaini roky. Zpozdéni
zpusobuje, Ze jedna strana transakce nemusi byt podchycena ve stejném cCasovém
obdobi, ve kterém byla podchycena druha. Kvili tomuto zohlednéni
a neidentifikovatelnym polozkdm jsou vladni statistici nuceni vyrovnat platebni bilanci

rezidualnimi (vyrovnavacimi) polozkami.

3.3.1 Prebytky a schodky

Jak jsem jiZ zminila, platebni bilance musi byt vyrovnana. Pokud hovotime o schodku
nebo prebytku bilance, myslime tim schodek nebo ptebytek jedné Casti jejich ucta.
V minulosti se pozornost soustfed’ovala na bilanci bézného uctu. V soucasné dobé vsak
vzrostl vyznam kapitdlovych toki, protoze béhem 80. let odstranily vyspélé zemé

devizové regulace a dalsi prekazky, které branily mezinarodnimu pohybu kapitalu.

Nejlepsim zptisobem, jak definovat schodek nebo piebytek je, zjistit nerovnovahu a to
mezi nabidkou dané mény a poptavkou po této méné. Udaj ,.celkové ménové toky*
Vv platebni bilanci ukazuje celkové tlaky trhu na kurz mény. Tento Udaj vSak zahrnuje
1 spekulaéni toky, proto je lepSim indikatorem ,,bilance bézného Uctu plus Cisté toky
dlouhodobého kapitalu“. Mizeme vSak namitnout, ze investice do akcii a obligaci jsou
témet stejné kolisavé (volatilni) jako kratkodoby kapital. Daleko piesnéjsim ukazatelem
dlouhodobych tlaki je tedy jadrova bilance ¢ili “zékladni bilance bez portfoliovych

investic®.>

3.3.2 Problematika ucetnictvi v platebni bilanci

Pti interpretaci platebni bilance je tfeba dat si pozor. Pro nasi pfedstavu si vymyslime
podnik, ktery si vypijcil 500 euro v cizi mén€ od domaci banky. Podniky investuje
tento obnos do zahrani¢ni operace, ta mu vynese 1750 euro. Ze zisku je 750 euro

repatriovano. Ugetni zapisy budou tedy znit nasledovné:

2 CIHELKOVA, Eva, Pavel ZAMBERSKY a Martina JIRANKOVA. Mezindrodni ekonomie: Jak
porozumét ekonomii. 1.vyd. Praha: Oeconomica, 2004, 273 s. ISBN 80-245-0815-X.
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Tabulka ¢. 1: Zatuétovani operaci

EURO

Bémv ucet (rentv uroky zisky nabvté v zahraniéi) 750
Kapitalovy ucet ( investice) -1500
z toho:

Uvétové financovani -300
Nepfevedené zisky -1000
Uvéry pijaté ze zahranici 200
Zména rezerv (- je prirustek) -750

Zdroj: STUTELY, Richard. Privodce ekonomickymi ukazateli: Jak porozumeét ekonomii. 1.vyd.
Praha: Scientia, 2002, 247 s. ISBN 80-718-3278-2.

Tabulka: viastni zpracovani

Na prvni pohled vidime, Ze doSlo k odlivu investic ve vysi 1500 euro. Ve skutecnosti
vSak nastal ménovy priliv ve vysi 750 euro.

Analyza uctu bilance vyzaduje peclivé prozkoumani vSech polozek. Zmatek muze
nastat zménami v rezervach, kde zdporné znaménko znamenda piiristek drzenych

zahrani¢ni mén.®

Pro naSi lepsi predstavu, existuji tii piipady, které mohou nastat. Ty si ukdzeme

Vv nasledujicich tabulkéch.

® STUTELY, Richard. Priivodce ekonomickymi ukazateli: Jak porozumét ekonomii. 1.vyd. Praha:
Scientia, 2002, 247 s. ISBN 80-718-3278-2.
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Tabulka €. 2: Platebni bilance =0

Ucet Bilance Kreditnipolozky | Debitnipolozky Saldo

e e e e s R e [ e e e
Export Import
. Export Import N
bilance obchodu -B0
e ape . e o - 0
(+200, +150, +50) | (-200, -200, -BO)

e

. . Prijmvy Wydaje
y e 5 TN -
bilance sluzeb (+15. +40, +10) (50, -20. -30) 35
: . : i +110
i LY MIDE [d3 s !-E
H - o s Te T o
bilance vynosu (+500, <20, +10] (-100, -200, -5) 225

S, i,

BeZny ucet

LLLLLLLLLLLLLLL |_|: _l: _El [.E l: _El
L ) v tupemskuy v zahranici 5
orime Investice ~ ~ R ,., . -
WW |—J_U —E,_,. —EI I_'1'\-"| -E.\_.' 'J_.\_.'.I

Kapitalowy a v tuzemseky v zahranii
S portfol. investice - S Ao -100 -110
finanéni Ofet (+10, =100, +5) (-10, -200, -5)
. i W tuzemsku W Zdnramo
ostatni investice (45, - :5. ~ 1: 0) i-5 -5 15 5

Celkova hilance 1]

Zmeéna devizowch

rezeldy | ] e (e
ittt

Zdroj: Maitah, 2013, viastni vypocty

Tabulka ¢&. 3: P¥iliv penéz do CR

Uit Bilance Kredﬂniguluiﬂ Dehﬂniguluikg Saldo

Export Import _
(+200, +100, +200) | (-200, -100, -100) | **°°

bilance obchody
W

) bilance slufeb . P_FI:,.T' o - "!';EE .
B&iny Giet (+50, +60, +10) (-50, -40, -40) =180
W WMDY H!":!:I
{-20, -10, -70)
Wydaje
i-20, -10, -40)

v rahranici
=i S e

bilance wnosu

primeé investice

Kapitalowy a

. L portfol. investice
financni wfet

-24 -32

ostatni investice +32

Celkova hilance +148

Zména devizowych

Mardst Pokles -148
rezery S

Zdroj: Maitah, 2013, viastni vypocty
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Tabulka & 4: Odliv penéz z CR

Uget Bilance KreditnipoloZky | DebitnipoloZky Saldo
I Export miport -
bilance obchodu | (+20, +100, +80) | (-25, -100, -50) | ¥
bilance sluish (£E0 _4- -10) (50 _;: : _an) BB
BEZny et ’: ! ~=;=:. ] -
bilance wynosu (210 —1:: .5 --E:-“-:._:":;:-EL-EC-'- -45
béiné pfevody (+5, +10, +5) (-5 ‘_‘1‘:.: 5 o
. v tuzemsku v zahranic )
prime imvestice [£B0 <50  =50) (<10, -50. -200 +100
Kapitalovy a SR ¥ izemsky v zzhrani - as
A portfol. investice . i oo em -5 +
finantni (fet - (=20, =50, =35) (-30, -70, -50)
v tuzemsky v zahranic
ostatni investice {=5. +5 +10) i-10, -5 -15) -10
Celkova bilance -41
Zmeéna devizowych ,
Marost Pokles +41
ezery | T SRR
]

Zde se musime mit na pozoru. Jak miZeme vidét u druhé tabulky suma je se

znaménkem -, ovSem jedna se ptiliv pen¢z do ¢eské ekonomiky. V nésledujici tabulce je

Zdroj: Maitah, 2013, viastni vypocty

suma kladna, ale znaci odliv penéz z Ceské ekonomiky.

3.4 Clenéni platebni bilance

Platebni bilanci ¢lenime z hlediska vertikalniho a horizontalniho.

3.4.1 Vertikalni ¢lenéni platebni bilance

KaZzda transakce v platebni bilanci je zachycena dvakrat. Poprvé jako kreditni polozka.

Podruhé jako debetni polozka. Jedna se tedy o podvojny ucetni zapis. Divame-li se na

platebni bilanci z tohoto pohledu - hovotime o vertikalni struktufe platebni bilance.

Kreditni polozky se zachycuji se znaménkem plus a predstavuji transakce, v jejichz
dasledku dochézi k pfijmu plateb od nerezidentl. Jednd se o vyvoz zbozi a sluzeb,
dichody z vyrobnich faktorti dané zem¢ ze zahrani¢i. Déle piijmy z béZnych prevodu,

pfiliv pfimych investic do zemé¢, pfijaté tvéry ze zahranic¢i apod. Kreditni poloZkou je

také snizeni devizovych rezerv.
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Debetni polozky se zapisuji se znaménkem minus a piedstavuji naopak transakce,
Vv jejichz dusledku jsou poskytovany platby nerezidentim. Jedna se o dovoz zbozi
asluzeb, odliv diachodl ze zahranic¢nich vyrobnich faktorti zapojenych v domaci
ekonomice. Déle vydaje na béznych ptevodech, pfimé investice v zahranici, splaceni

uveért do zahrani¢i apod. Debetni polozkou je rovnéz zvyseni devizovych rezerv.

3.4.2 Horizontalni ¢lenéni platebni bilance

Horizontalni strukturu tvoii pét zdkladnich uctl, které jsou pak déle rozclenény do
nckolika dalSich skupin. Takto vypad4d horizontdlni struktura platebni bilance
V jednodussi formé.

o BéZny ucet

- obchodni bilance,

- bilance sluzeb,

- bilance vynost,

- béZné ptevody.

Obchodni bilance zahrnuje vyvozy a dovozy zbozi ze zemé i do zemé¢. Bilance sluzeb

zahrnuje vyvoz a dovoz sluzeb jako napi. doprava, cestovni ruch.
Bilance vynost zachycuje:

- duchody z vyrobnich faktorti ve vlastnictvi domaci zemé, jez jsou zapojeny
Vv zahranici
- dichody z vyrobnich faktorti ve vlastnictvi zahrani¢nich subjektl, jez jsou

zapojeny v domaci ekonomice, tj. mzdy, zisky, dividendy, troky.
Bézné prevody zachycuji jednostranné transfery (dary).

o Kapitalovy ucet
Na kapitalovém uctu jsou zachyceny napf. transakce souvisejici s obchodem,

nehmotnymi statky (ochranné znamky, patenty), odpusténi pohledéavek atd.
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¢ Finanéni ucet

- pfimé investice

- portfoliové investice
- finan¢ni derivaty

- ostatni investice

Piimé investice zachycuji domaci investice v zahrani¢i, zahrani¢ni pfimé investice
vV domaci ekonomice. Jedna se o takové investice, které zakladaji urcitou miru kontroly
a fizeni podniku. V Ceské republice jsou definovany jako deseti a vice procentni podil
investora na zakladnim kapitadlu spolecnosti. Do pfimych investic se zahrnuje téz

reinvestovany zisk a ostatni kapital.
Portfoliové investice predstavuji majetkové cenné papiry.
Financ¢ni derivaty predstavuji napt. forwardy, futures a opce.

Ostatni investice zahrnuji pfedev§im uvéry. V platebni bilanci jsou ostatni investice déle
Clenény z hlediska ¢asového (na dlouhodobé a kratkodobé) a dle subjektl (centralni
banka, obchodni banky, vlada, ostatni sektory).

e Saldo chyb a opomenuti, kurzové rozdily
Zde se zahrnuji veskeré nepfesnosti v evidenci, metodické problémy, kurzové rozdily
atd.

e Zména devizovych rezerv

o R I . 7
Tyto rezervy zahrnuji zlato, zvlaStni prava Cerpani, devizy atd.

3.5 BéZny ucet platebni bilance

Bézny ucet platebni bilance zahrnuje veSkeré preshrani¢ni platby firem a domdacnosti,
které nemaji povahu mezinarodnich investic. Jedna se tedy o platby ziskané za dovoz
avyvoz zbozi (nerostné suroviny, potraviny, stroje). Této bilanci fikdme bilance

obchodni. Na svédomi ji maji mezindrodni obchodnici. Dale tu mame platby za dovoz

"NEUMANN, Pavel, Pavel ZAMBERSKY a Martina JIRANKOVA. Mezindrodni ekonomie. 1. vyd.
Praha: Grada Publishing, 2010, 159 s. ISBN 978-80-247-3276-3.
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a vyvoz sluzeb (cestovni ruch - nakupy a ubytovani zahrani¢nich turistii, poradenstvi,
vyrobni licence.

Zem¢ dovazi zbozi a sluzby, protoze je sama nemtiZze vyrobit, nebo nakup ze zahranici
piinasi komparativni vyhodu. Musim vSak zminit, ze dle nekterych komentatort kazdy
dovoz predstavuje odCerpavani narodnich zdroji. Samoziejmé muze zem¢é nakupovat
jen vtom rozsahu, vjakém muze nakup financovat z piijmi, uspor, nebo z Gvéru

krytého jejimi budoucimi vyrobky.

3.5.1 Zboizi a sluzby
Dovoz

Viditelny neboli zbozovy dovoz se tyka fyzického zboZzi. Dovoz sluzeb ptedstavuje
neviditelné tkony, jakymi jsou doprava, cestovani a turistika. Za financni sluzby
povazujeme bankovnictvi, pojisténi, burzovni a makléiské sluzby, reklamu, vzdélavani,
zdravotnictvi dale provize, honorafe a licencni poplatky. V praxi klade mnoho zemi
daraz na zbozovy obchod, protoze jde o spolehlivé informace o vnéjsich tocich, které
jsou rychle k dispozici. I tak je zde uréité zpozdéni. Udaje jsou &asto revidovany
a podléhaji riiznym chybam a opomenutim. Udaje o sluzbach se sbiraji obtizné&ji, jsou

méné¢ spolehlivé a nékteré zemée je publikuji pouze Ctvrtletné.

Hodnotu dovozu odrdzeji zmény zahrani¢nich cen. Objem dovozu oznacuje redlné
zmény, hodnota je dulezitd pro celkovy stav platebni bilance. Objem dovozu ma
tendenci pohybovat se spolecné s cyklem. Roste, pokud oZivuje domaci poptavka.
Z tohoto diivodu miZeme v dovozu vidét jakousi pojistku, kterd kompenzuje inflacni

tlaky, které vznikaji v situaci, kdy doméci firmy pracuji na plnou kapacitu.

Muzeme tedy fici, Ze dovozy a vyvozy jsou provazany. Rilst vyvozu napomaha ristu
HDP. Zbozi, které stat proda do zahranici je soucésti domaci vyroby. Pokud roste HDP,
roste 1 poptavka po domacim a dovazeném zbozi. Dovoz sluzeb a zbozi, jako procento
z HDP, oznacuje stupen zavislosti na dovozech. Z toho plyne, Ze ¢im je tento tdaj vyssi,
tim vic vytésiiuji dovozy domdci vyrobu a tim je ekonomika citliv€j$i na zmény
dovoznich cen. Nahly vzestup signalizuje, Ze domaéci podniky pracuji na plno
a nemohou pokryt rast poptavky. Vysoky objem u dovozu meziprodukti
a kapitalovych statkli je pfiznivy, pokud jsou tyto dovozy pouzivany k vyrob¢ jiného

zbozi, nebo pokud vytvaieji ptijmy za sluzby. To zvySuje HDP a miize to pfispét
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k budoucimu rastu vyvozu. Napt. zemé, ktera kupuje automobily v zahranici, tento
nakup zaznamena jako dovoz. Pozdé&ji, v dalSich letech, budou letadla pouzita k doprave
cestujicich a vytvori zisky, které jsou pfijmem. Vyroba zpracovatelského primyslu
kratkodobé klesne, pokud dovozy nahradi doma zpracovdvané nebo vyrabéné zbozi.
Rozvojové zemé stale vice vyvazeji polotovary misto surovin, vyspélé zeme dovazeji
vice polotovari a mén¢ surovin. Vzestup dovozu spotiebniho zbozi je pfimym signalem
0 vyvoji spotiebitelské poptavky. Toto ukazuje, Ze domaci vyrobci nemohou dodat

zbozi v pozadované cen¢ nebo kvalité¢ ¢i mnoZstvi.
Vyvoz

Vyvoz je zdrojem piijmi v cizi mé€n€. Vyvozni rast podporuje rist HDP, coz zpétné
tla¢i na 1 na rast dovozu. Proto by vyvoz nikdy nemél byt posuzovan izolované.
Poptavka po dovozu zdvisi na ekonomickych podminkach v zahranici, dale na cendch
a na tom, jak je vnimdna kvalita a spolehlivost vyvazeného zbozi. Ménové kurzy

pomahaji identifikovat vliv inflace a kurzové vlivy.

Stejné jako u dovozu zavislost zvySuje na nékolika druzich zbozi citlivost na posuny
V poptavce. Zavislost na nékolika zemich zvysuje citlivost na jejich ekonomicky cyklus.
Cim vétsi je podily vyvozu na HDP, tim vétsi stimul dostane doméci vyroba, pokud

vzroste zahrani¢ni poptavka.

Obchodni bilance

Rozdil mezi vyvozem a dovozem je obchodni bilance. Mize se méfit bud pouze
viditelny obchod, nebo obchod se zbozim 1 sluzbami. TéZko se vSak méfi neviditelny
obchod, proto je bilance obchodu se zboZim a sluzbami méné spolehliva a byva castéji

revidovana nez bilance se zbozim.

Malé vykyvy vyvozu nebo dovozu mohou mit zna¢ny vliv na obchodni bilanci.
Napt. je-1i vyvoz 10 miliard dolar a dovoz 11 miliard dolarti, pak 10% ristu dovozu na

12 miliard dolarii zdvojndsobi obchodni schodek z 1 miliardy na 2 miliardy dolarg.

Vztah dovozu a vyvozu je velmi dulezity k ekonomickému rtstu. Napt. dovoz Japonska
se zvysi jen nepatrné, pokud jeho HDP vzroste o 1%. Naproti tomu japonsky vyvoz
reaguje velkym zvySenim na ekonomicky rGst u jeho obchodnich partnert.

Jeji obchodni piebytek bude mit tendenci nartstat, pokud japonska ekonomika poroste
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stejnym tempem. Vysoky obchodni deficit miize byt projevem nabidkovych omezeni,
zvlasté pokud je provazen vysokou inflaci nebo pokud se objevi reakce na rast dovozu.
Situace ndm naznacuje, Ze firmy nejsou schopné zvysit vyrobu v prostfedi rostouci
domaéci poptavky. Deficit mize ptlisobit jako pojistka a odvratit potencidlni infla¢ni
tlaky. Rostouci obchodni deficit miize signalizovat ztratu konkurenceschopnosti

domacich podnikd.

Bilance obchodu se zbozim a sluzbami méfi vztah mezi narodnimi Usporami
a investicemi. Tento deficit naznacuje, ze investice pfevysuji Uspory a ze absorpce

realnych zdroju prevysuje vyrobu.

U rozvojovych zemi je obvyklejsi nazyvat rozdil mezi vyvozem a dovozem sluzeb
a zbozi zdrojovou mezerou. To ukazuje na rozsah v jakém je zemé zavisla na okolnim
svété. V 80. — 90. letech mnohé rozvojové ekonomiky mély zdrojovou mezeru

v rozsahu 20 - 30% jejich HDP.

V primyslové vyspélych zemich neznamena nerovnovédha obchodni bilance problém.
Odréazet mize spiSe volbu nez nutnost. Za poslednich 200 let vykazovala VB deficit
vV obchodu se zbozim, ktery byl vice neZ kompenzovan jednim z nejvétSich svétovych
prebytkil v neviditelném obchodu. Velkymi zpracovatelskymi zemémi jsou Némecko
a Japonsko. Ty mély tendenci mit piebytky v obchodu se zbozim a schodky v obchodu
se sluzbami. Jak jsem jiz zminila, béZny ucet je lepSim ukazatelem celkovych béznych

tokd.®
Jak lze odstranit deficit?

Existuji dvé cesty, které mizeme povazovat za hlavni. Jak tedy mizeme dostat deficit

zahrani¢niho obchodu zpét do rovnovahy?

o Zména objemu obchodu. \ ptipadé, Ze poptavka vzemi se schodkovym
obchodem klesne nebo roste pomaleji nez v zemi sobchodnim piebytkem,

objem vyvozu schodkové zemé se zvysi vice nez objem jejiho dovozu.

o Zména relativnich cen prostiednictvim zmény ménového kurzu nebo zmény

domadcich cen. Vyvozy se zlevni a dovozy zdrazi, pokud se ména schodkové

8 HOLMAN, Robert, Pavel ZAMBERSKY a Martina JIRANKOVA. Déjiny teorii mezindrodniho
obchodu: Jak porozumét ekonomii. 1. vyd. Praha: Vysoka skola ekonomicka, 1990, 64 s. ISBN 80-707-
9505-0.
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zem¢ znehodnoti, nebo pokud je inflace nizsi ve schodkové zemi nez v zemi
s ptebytkem. To bude mit tendenci snizovat poptavku po dovozu a podpofit

vyvoz.

Obrazek &. 2: Obchodni bilance CR (v mild. K¢)

Zdroj: http://www.patria.cz/ekonomika/ukazatel/obchod.html

Pti pokusu obnovit rovnovahu vladnimi subvencemi vyvozu nebo dovoznimi bariérami,
jako jsou kvoty a cla, predstavuji ve své podstaté vynucené zmény objemu nebo cen.
Napt. Zékaz dovozu vyvold poptavku po domacim zbozi. Napodobné¢ mohou byt
piebytky sniZovany rychlejsim ekonomickym ristem. Nebo silngj$i ménou, vyssi inflaci

Vv piebytkové zemi.

3.5.2 Bilance bézného uctu

Bilanci bézného uctu je obchod se zbozim a sluzbami plus Cisty vynos (renty, Uroky,

zisky a dividendy) i bézné transfery. Zemé¢, které publikuji mési¢ni udaje o béZném

vvvvvv

a transferd, které mohou byt revidovany.
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Uroky, renty, zisky a dividendy

vvvvvv

prebytki bézného uctu, ziskavaji zahranicni aktiva, které jsou zdrojem dodate¢nych

budoucich ptijmi na bézném uctu.

Transferové platby zahrnuji mzdy, které poukazuji pracovnici do svych domovskych
zemi, starobni dichody vyplacené osobdm Zzijicim v zahrani¢i, dale jsou to vladni
piispévky mezinarodnim organizacim a platby zahrani¢ni pomoci. Tzv. hostitelské
zem¢ svelkym poctem zahrani¢nich dé€lnikGi vykazuji odliv transferd. Mzdy
zahrani¢nich d¢€lniki zachrafiuji v mnoha rozvojovych zemich bézny ucet od
nezvladnutelného deficitu. Zvlasté dulezitym zdrojem deviz byly transfery pro chudé
arabské zemé. Obcané téchto zemi pracovali v bohatych zemich Perského zalivu, ktery

exportoval ropu béhem ropného boomu 70. let.

Deficit viditelného obchodu muize byt pokryt vyvozem jak sluzeb tak Cistym ptilivem
vynost a transfert. Celkovy bézny et nemize zistat deficitnim do nekone¢na. Deficit
musi byt financovan pfilivem investic nebo pijckami ze zahrani¢i, dale prodejem
zahrani¢nich aktiv nebo poklesem oficidlnich devizovych rezerv. Piiliv investic do
podnikil vytvaii nova pracovni mista, novou vyrobu i vyvoz. To miiZze pomoci odstranit
budouci deficity bézného Uctu. OvSem zahrani¢ni kapitdl muze odejit v nevhodnou

dobu, ¢imz vytvari padu pro odliv vynosi.

BéZzny ucet se vyuziva pro vyjadieni mezery mezi domacimi usporami a investicemi.
I kdyZ striktné vzato je tato mezera méfena bilanci obchodu se zboZim a sluzbami.
ProtoZe rozpoctové deficity piedstavuji zaporné uspory, néktefi tvrdi, Ze snizime-li
rozpoctovy deficit, deficit na béZzném uctu automaticky klesne. Tento zplsob nabyl
popularity v polovingé 80. let. Spojené staty trpély velkymi deficity bézného uctu
a zéarovenl i rozpoctovymi deficity. Pozdéji se vSak chybnost ukazala, kdyz deficit

amerického bézného uctu klesnul bez snizeni rozpoctového deficitu. S

9 CAPEK, Aleg, Pavel ZAMBERSKY a Martina JIRANKOVA. Mezindrodni ménovy a financni systém:
Jak porozumét ekonomii. dotisk 1.vyd. Praha: VSE, 1998, 139 s. ISBN 80-707-9221-3.
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3.6 Finan¢ni ucet platebni bilance

Finanéni ucet platebni bilance zahrnuje veskeré investi¢ni pieshrani¢ni platby. Nejedna
se 0 nic jiného, nez o vyvoz a dovoz kapitalu z jedné zemé do druhé (z tuzemska do
zahrani¢ni, ze zahrani¢i do tuzemska). Tok kapitalu ma dvé podoby:

e podobu ptimych investic

e podobu portfoliovych investic

O ptimych mezinarodnich investicich hovofime, pokud pravnicka nebo fyzicka osoba
se sidlem v zahrani¢i investuje penize v doméci ekonomice do zaloZeni ¢i ndkupu firmy
(podnik na produkci automobilt, pocitaci, softwaru) nebo do nakupu nemovitosti
(s cilem zisku). O portfoliové investice se jednd ve chvili, kdy zahrani¢ni investor
investuje své financni prostfedky do domacich akcii, dluhopisii (firemnich ¢i statnich),
popiipad€ si své penize ulozi na ucet vedeny u nékteré¢ho z domadcich bankovnich
ustavi.

Jak jsem jiz zminila, kapitadlovy ucet zaznamendva mezindrodni toky kapitalu. Velice
Casto se tomuto toku nevénuje dostatecnd pozornost, pfitom tyto toky jsou vyznamné

a maji pfimy vztah k bilanci béZzného uctu i k ménovym kurzim.

Toky kratkodobého kapitalu

Kratkodobé investice, jakymi jsou bankovni vklady a vladni pokladni¢éni poukazky,
zase snadno odplynou, proto se Casto nazyvaji ,,horké penize. Tyto toky mohou ménit
smér pii poklesu trokové sazby, mohou zplisobovat silnou volatilitu na ménovych

trzich.

Toky dlouhodobého kapitalu

Dlouhodoby kapital zahrnuje investice portfoliové a investice pfimé. Je vSak stale
drzby vladnich pokladni¢nich poukazek. Odliv dnes vyvold pfijem béZného uctu
v budoucnu. V globalnim prostiedi deregulace je pro podniky snadnéjsi zvySovat sviij
podil na trhu tak, Ze vytvareji vyrobni kapacity v zahrani¢i. Plivodni pfimé investice se
objevi jako odliv na kapitalovém 0ctu. Potom jsou prevadéné zisky soucasti prilivi na

bézném uctu a zvySuji hruby narodni produkt rychleji nez hruby domaci produkt.
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Hodnota prodaného zbozi se ale nestdva soucasti zahrani¢niho obchodu a ani nezvysuje

HDP jako by ho zvysoval v§voz vyrobeného zbozi doma.®

Oficialni rezervy

Centralni banky si drzi rezervy (zasoby) zlata a deviz. To jsou obecné¢ piijimané
a sménitelné mény. Tyto rezervy pouzivaji K uhradé mezinarodnich zavazku

a k preklenuti do¢asnych nerovnovah mezi poptavkou po ménach a nabidkou.

Centralni banky intervenuji na trzich, aby ovlivnily mé€novy kurz své zemé. Toto ma
vliv na jejich rezervy. Napt. pokud federalni rezervni systém rozhodne, ze dolar je pfilis
silny proti jenu, miize prodat dolary za jeny na volném trhu. Dodatecnd nabidka dolard
tedy vytvofi novou poptavku po jenu a napomdha stlatovat kurz dolaru vici jenu.

Banka tim zvysi své devizové rezervy o hodnotu nakoupenych jenii.

Kdyz se vSak Federdlni banka domniva, Ze dolar stoji pfili§ nizko, mlize pouZzit své
ménové rezervy k nakupu dolari. Tim posili kurz dolaru. Intervence muze takto
pokracovat jen tak dlouho, dokud ma centralni banka rezervy, které mize prodat. Kdyz
centrdlni banky intervenuji, je rozumné, aby vyhladily nepravidelné vykyvy ménovych
kurzl. Nesmysl je vSak snazit se pouhymi intervencemi udrzet ménu na urcité Grovni,
nebo ji dokonce posunout K ptedem uréené urovni, pokud neni na této Grovni trzni
nabidka a poptdvka v rovnovaze. Tento kurzovy cil je dosazZitelny jen v del§i obdobi,

pomoci domaci hospodaiské politiky.

Pokud centralni banka prodava rezervy a nakupuje vlastni ménu, dochazi ke zmensSeni
domaci penézni zasoby. Naopak nidkup zahrani¢ni mény zvySuje penézni zasobu. Kdyz
centralni banka neutralizuje tento vliv na penézni zasobu né&jakou jinou akci,
napf. nadkup ¢i prodej vladnich obligaci, mizeme fici, Ze jeji intervence byla

sterilizovana.

Zmény v oficidlnich rezervach naznacuji, ze doslo kintervenci, a tudiz indikuji

existenci tlaki na ménu:

0 PAVELKA, Tomas, Pavel ZAMBERSKY a Martina JIRANKOVA. Makroekonomie: zékladni kurz. 1.
vyd. Slany: Melandrium, 2006, 277 s. ISBN 80-861-7545-6.

28



e Pokles rezerv nam tika, ze bylo intervenovano na podporu oslabujici mény.
e Rist rezerv naznacuje intervenci s cilem zabranit posileni meny.

Rezervy se ale méni i z diivoda, které s intervencemi nemuseji souviset. Kdyz si vlada
vypUjuje v zahrani¢i nebo splaci-li zahrani¢ni dluh, nebo dojde-li ke zméndm
Vv kurzech pouzivanych k pfepoctu zlata, mén na spole¢nou ucetni jednotku. Hodnota
rezerv mize byt zavadéjici, kdyZz je zlato ocenéno silné zastaralym kurzem, coz se
bohuzel stava &asto. Uroven rezerv vypovida o platebni schopnosti dané zems.
Urcovana je, alespon v kratkém obdobi, schopnosti vlady vypijcovat si v zahranici.
Kdyz rezervy klesaji, je dobré se podivat na pozici zemé u MMF, na soucasnou uroven

.., v o+ . swr 11
jejiho zahrani¢niho dluhu a na schopnost vyptijcovat si v zahranici.

3.7 Vysledky platebni bilance

e Aktivni platebni bilance — inkasa v daném statu prevazuji nad vydaji do

zahranici.
e Vyrovnana platebni bilance — inkasa i vydaje v daném staté jsou stejna.

e Pasivni platebni bilance — platby v daném statu jsou za dané obdobi vys$i nez

. O w* twr 12
inkasa va¢éi zahranici.

3.8 Rovnovaha platebni bilance

,»Vnitini rovnovahu definujeme jako situaci, kdy je velikost produkce v ekonomice
rovna velikosti potencialniho produktu, to znamena, Zze ekonomika pracuje s plné
vyuzitymi zdroji. Nezaméstnanost je pak v této situaci na urovni své pfirozené miry
(5 %) a inflace je relativné stabilni a nizka (2 %). Toto je pak v pravdé heroicky

souhrnny vnitini cil hospodatské politiky.* 13

1 STUTELY, Richard, Pavel ZAMBERSKY a Martina JIRANKOVA. Privodce ekonomickymi
ukazateli: Jak porozumét ekonomii. 1.vyd. Praha: Scientia, 2002, 247 s. ISBN 80-718-3278-2.

12 KRAL, Bohumil. ManaZerské iicetnictvi. 3., dopl. a aktualiz. vyd. Praha: Management Press, 2010, 660
s. ISBN 978-80-7261-217-8.

13 7IDEK, Libor. Transformace ceské ekonomiky: 1989-2004. Viyd. 1. Praha: C. H. Beck, 2006, ix, 304 s.
ISBN 80-717-9922-X.
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»Vnéjsi rovnovahu Ize ztotoznit s vyrovnanou platebni bilanci (bez Gétu devizovych
rezerv), popf. i nékterych jejich ¢asti. V této situaci pak neexistuji zadné tlaky na
devizovy kurs (na jeho zhodnoceni ¢i znehodnoceni), na zvySovani zahrani¢niho dluhu

14
apod.

Platebni bilance je zdznam ekonomickych transakci subjektl dané zemé (rezidenti)
se subjekty ze zbytku svéta (nerezidenty) za urcité obdobi, zpravidla jednoho roku.
Rozeznavame dva druhy transakei, jejichZ soucet je v ptipad¢ rovnovahy vzdy roven

nule.

Obrazek €. 3: Rovnovaha platebni bilance

+ Kreditni '& Platha ze zahranici

Domaci ekonomika

J
l— Debetni == Platha do zahraniéi

Zdroj: Maitah, 2013

14 7IDEK, Libor. T ransformace ceské ekonomiky: 1989-2004. Vyd. 1. Praha: C. H. Beck, 20086, ix, 304 s.
ISBN 80-717-9922-X.
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3.9 Zahraniéni dluh a ¢ista zahrani¢ni aktiva

Zemé& dosahujici opakovan¢ deficitu bézného uctu, hromadi zahrani¢ni dluh. To se
muze stat problémem, protoZe splatky a Uroky lze v podstaté platit jen z exportnich

piijma.

Mnohé zemé& nejsou dluzniky, protoze nashromézdily zasobu aktiv v jinych zemich.
Udaje dost ¢asto podhodnocuji skute¢ny stav. Toto prameni z netiplného vykaznictvi

a zZ pouzivani u€etnich hodnot, které jsou ¢asto vzdaleny hodnotdm trznim.

Zasoba cCistych zahrani¢nich aktiv neni vZdy pouZitelnd pro feSeni deficiti bézného
uctu. Rezidenti nemusi byt ochotni repatriovat aktiva, zvlasté pokud deficit béZného

uctu signalizuje hluboky ekonomicky problém.

Obrizek &. 4: Statni dluh CR k roku 2010

Statni dluh CR (mld. K&)

892
803
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s 3%
289

195 zia I I

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 |2008 2009 2010p

1220

1000

Zdroj: www.kurzy.cz

Platebni bilance je v rovnovaze, pokud ve sledovaném obdobi nedojde k poklesu ani
k nartstu devizovych rezerv centrdlni banky. To znamend, Ze centralni banka na

ménovém trhu viibec neintervenuje. Centralni banka nakoupi tolik zahrani¢ni mény,
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kolik ji nasledné prodéa na trhu. Pfi nulové zméné devizovych rezerv bude bézny ucet

platebni bilance vidy v rovnovaze s finanénim Gétem platebni bilance.™

3.9.1 Priciny vzniku zahrani¢ni zadluZenosti

PtiCiny zahranicni zadluzenosti mizeme rozdélit do dvou skupin. V prvni fad¢ jsou to
ty, co souviseji s ekonomickym vyvojem dané zemé a pritahuji do ni kapital (pull
faktory). Dale jsou to faktory, které souviseji s vyvojem a kapitdl do ni tlaci (push

faktory).
Vyznamnymi pull faktory jsou:

e vysoké urokové miry,

e zhodnocovani kurzu mény,

e vytrvaly rust né€kterych dil¢ich domacich trhii (burza nebo realitni trh),
e mezera mezi domacimi investicemi a usporami,

e prudky ekonomicky rozvoj zem¢,

e privatizace.

Push faktory oznacujeme:

cvwr

e niz8i trokové miry,
e [ecese,
e znehodnocovani mény,

e piebytek Uspor nad investicemi v zahrani¢i

e pokles cen na trzich apod.

Ostatni faktory zpusobujici rist zadluZeni

e Soky externi. V piipadé zahrani¢niho dluhu hovoiime o $oku, pokud se prudce
zméni néktera z téchto velicin:
- Zahrani¢ni poptavka po produkci dané zemé.
- Urokova mira poskytovaného dluhu.

- Cena importovanych statkd.

> ZEMANEK, Josef. Instantni ekonomie nejen pro zacdtecniky. V'yd. 1. Praha: Computer Media, 2010,
176 s. ISBN 978-807-4020-599.
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Pfi¢iny rustu dluhu jsou nékdy nezavislé na pfirozeném vyvoji ekonomik. V historii
doslo k n¢kolika externim Soktim a mélo to vzdy nejvétsi dopad na chudé zemé. VétSina
z nejzadluzenéjsich zemi v dne$ni dobé€ se vyrazné zadluzila pfi ropnych Socich v letech
1973-1974 a 1979-1981. Kvtli celosvétové recesi poklesla nédhle poptavka po
surovinach, které tvofi vyraznou c¢ast vyvozu rozvojovych zemi. Rostouci deficity
musely byt financovany ze zahranici.

Dalsi Sok byl zavinén rozpadem Bretton Woodského ménového systému. A také
naslednym piechodem k protiinflacni restriktivni ménové politice, tedy zvySeni

urokovych mér a navySeni dluhu.
e Neefektivni alokace dluhu. Pokud je zaptjceny kapital neefektivné alokovan,

vynos zjeho uziti nezaplati tuto dluhovou sluzbu a zemé si tedy musi na

splatku dluhu dale ptjcovat.™

3.9.2 Stadia zadluZenosti

e Mlada dluznicka zemé&: NX je zaporny, Cisty ptiliv kapitalu kladny

cisty zahranicni dluh roste

e Zrala dluznickd zemé: Cisty export se dostava do aktiva, Cisty ptiliv kapitalu

slabne

rist cistého dluhu zpomaluje

e Zemé splacejici dluhy: aktivum NX roste, dochézi k ¢istému odlivu kapitalu

pokles cistého dluhu

16 MACH, Milos. Makroekonomie II: pro magisterské (inzenyrské) studium. Vyd. 3. Slany: Melandrium,
367 s. ISBN 80-861-7518-9.
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e Mlada véritelska zemé: NX se dostava do deficitu, ale piijmy se zvySuji

ze zahraniCnich aktiv, Cisty odliv kapitalu slabne

cisty dluh se preménuje v Cistou véritelskou pozici

e Zrala véritelska zemé: NX je deficitni, ale je vysoky ptiliv diichoda

umoznuje udrzovat ¢i dokonce zvysovat cistou

vy . .17
veritelskou pozici

3.9.3 Dusledky zahrani¢niho zadluZeni

1) SniZeni domaci spoti‘eby

Dusledkem zadluzeni, které je nejcastéji disledkem nedostate¢nych uspor, je snizeni
domaci spotteby. Je totiz velice obtizné motivovat k dalSim investicim ekonomické

subjekty, které nejsou schopny vyprodukovat tolik, kolik spotiebuji.

2) Dopady na produkt

Dopady na produkt jsou pozitivni i negativni. To ovliviiuje fada faktorti, které jsou
obtizné méfitelné. Kromé velikosti dluhu také hraje roli to, jakym zptusobem je dluh
uzit, jeho trokova mira, doba splatnosti a dalsi. Studie ukazuji, ze vztah mezi velikosti
zahrani¢niho dluhu a ristem ekonomiky je popsan kiivkou ve tvaru obracené¢ho U.
KdyzZ je dluh maly, Ize oCekavat, ze se v dané zemi najde dostatek investic s vynosovou
mirou vyssi, nez jsou naklady tohoto dluhu. V takovém ptipadé ma dluh pozitivni dopad
na HDP a zaroven nebudou problémy s jeho splacenim. Od urcité hranice se tento efekt
zacina snizovat a narustajici dluh, mtize ptispivat k vysledkim HDP dokonce i zaporné.
To je dano strachem investori z neschopnosti platebni bilance zemé¢, a tedy strachem

dale v této zemi investovat.

1" HELISEK, Mojmir, Bohuslav SEKERKA a Martina JIRANKOVA. Makroekonomie: zékladni kurs. 2.
pieprac. vyd. Slany: Melandrium, 2002, x, 326 s. Expert (Grada). ISBN 80-861-7525-1.
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3) Odliv bohatstvi
Odlivem bohatstvi je urok, ktery za ptij¢ené penize zemé plati zahrani¢nimu statu, tedy
Cast bohatstvi, které vytvorila ekonomika. Divodem k preferovani zahrani¢nich zdroju

muze byt napt. apreciace doméci mény, ktera snizuje redlnou hodnotu dluhu.

4) Moznost prispéni k finanénim Kkrizim
Pti prudké depreciaci mény domaci vici méné, ve které je dluh denominovan, dojde
Kk narastu realné hodnoty dluhu a muze také dojit az k platebni neschopnosti dané zemé.
To znamend, Ze zemé¢ neni schopna splacet Uroky z dluhu, natoz jistinu. V tomto
ptipad¢ vede ménova krize i ke krizi dluhové a bez pomoci mezinarodnich instituci, je

pro zemi tézké se z takovéto ekonomické situace dostat.

5) Snizeni duvéryhodnosti zemé

Se stoupajicim zadluzenim roste i riziko, ze zem¢& nebude v budoucnu schopna dostat
kterou véftitelé pozaduji. Zemé se mize dostat do tzv. dluhové spiraly, kdy pujcky na
refinancovani jsou uroCeny vyssi sazbou nez plivodni. Velikost dluhu tim padem
nartsta. Dojde-li ke snizeni diivéryhodnosti ekonomiky zemé¢, zacne €ast investorti své
penize stahovat zpét. Timto se zvysi tlak na oslabeni mény. A takto dojde ke spirale,

ktera vyusti v ménovou krizi.

6) Dopady na chudobu

V roce 2003 Mezinarodni ménovy fond vydal na toto téma studii, ktera ma za tkol
prokazat statistickou spojitost mezi indikatory zadluzeni a projevy chudoby. Studie je
zamétena na nejchudsi zemé. Prokazala nejenom existenci tohoto vlivu, ale i jeho
statistickou vyznamnost. Studie pfedpoklada, Ze dluh se projevi v podob¢ snizovani

vladnich vydajl na Skolstvi, zdravotnictvi, socialni oblast atd.
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3.9.4 Zahrani¢ni dluh a jeho udrZitelnost

Dle zapisu z Mezinarodni konference obchodu a vyvoje, kterd se konala 26. bfezna
2004 by se sektory vlady a ménovych autorit mély fidit nasledujicimi obecnymi

doporucenimi:

e Udrzovat stabilni makroekonomickou politiku se zvlaStnim dirazem na
velikost vefejného dluhu.

e Provadét opatrnou liberalizaci kapitalovych trha

o Klast prekazky nadmérnym pfitokim kratkodobého spekulativniho kapitalu
(zdanénim ¢i kvotami). Ve vyspélych zemich casto problematické z diivodu
mezinarodnich dohod.

e Vyuzivat spiSe oficidlnich pljéek na rozvojovou pomoc od mezindrodnich
instituci, nez spoléhat na soukromé investory.

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

e Udrzovat devizové rezervy ve vhodné velikosti a struktufe.

Pro vSechny zadluzené sektory pak plati nasledujici doporuceni:

e Kilast diiraz spise na dlouhodobé zdroje financovani a vyhybat se kratkodobym.

e Refinancovat kratkodobé dluhy dlouhodobymi, piipadné drahé levnéjSimi.

e VyuZivat zaptj€ené zdroje na produktivni investice, které v budoucnu vytvori
prosttedky pro pokryti dluhové sluzby.

e Té&sn¢jsi spoluprace na regiondlni trovni. Na globalni trovni podporovat vznik
schémat pro feSeni nestandardnich situaci, napf. pfi neschopnosti splacet.
Podporovat vytvatreni zdroju pro poskytovani oficidlnich pijcek, které jsou pro

chudé zemé vyhodnéjsi.

3.10 Ménovy kurz a jeho souvislost s platebni bilanci

Ménovym kurzem nazyvame cenu zahrani¢ni ménové jednotky vyjadiend v domécich

ménovych jednotkach. Napt. 25 CZK/EUR, nazyvame primou kotaci kurzu, nebo
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cena domaci ménové jednotky vyjadiend v zahranicnich ménovych jednotkach.

Napt. 0,04 EUR/CZK, nazyvame nepiimou kotaci kurzu.

vvvvvv

totiz ménovy kurz ovliviluje pfimo vSechny ostatni ceny. V ekonomice ma tedy
vyznamny vliv na vyvoj cenové hladiny jako celku. Posilovani doméci mény dovozu
zlevnuje a puisobi tedy protiinflacné. Zatimco oslabovani domaci mény naopak dovozy

zdrazuje a ptsobi proinflacné.

Tento kurz také zabezpecuje ekonomické propojeni domdaci ekonomiky se zbytkem
svéta. Umoznuje porovnavat domdaci ekonomické veli¢iny se zahrani¢nimi.
Diky ménovému kurzu mohou ekonomické subjekty snadno zjistit, zda se jim vyplati
nakoupit dané zbozi doma nebo v zahranici.

3.10.1 Zakladni pojmy spojené s ménovym kurzem

Teorie ménového kurzu pracuje s mnoha pojmy, které jsou dulezitym zékladnim

kamenem pro pochopeni této problematiky.

Obrazek €. 5: Déleni ménového kurzu

Ménovy kurz

Nomindlni Redlny
Zdroj: viastni

Nominalni ménovy kurs — vyjadfeni hodnoty dané narodni mény v jednotkach jiné

narodni mény. Priklad: 27,50 K¢ za 1 EUR

Realny ménovy kurs - vyjadiuje konkurenceschopnost doméci zem¢ v mezinarodnim
obchodé¢. Redlny ménovy kurs (R) je ur¢en sou¢inem nomindlniho ménového kursu (E)

a poméru cenovych hladin v zahranici (Pf) K cenové hladiné domaci zemé (Py).
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» Roste-li realny ménovy kurs, dochazi k realnému znehodnoceni,

konkurenceschopnost domaci zemé se zvySuje.

» Klesé-li redlny ménovy kurs, dochazi k redlnému zhodnocenti,

konkurenceschopnost domaci zemé se sniZuje.

1) Piiklad: Uved'me si ptiklad na nakupu jedné kosile. Kurz je 25 CZK/EUR,
v Némecku stoji kogile 5 EUR, v Ceské republice stoji 100 K&.

. 25%5
100

R =125

R je tedy vétdi mez 1, vtomto pfipadé se konkurenceschopnost Ceské republiky

zvysuje.

2) Priklad: Opét uvedeme piiklad na koupi kosile. Kurz je 25 CZK/EUR,
v Némecku stoji kogile 3 EUR, v Ceské republice stoji 100 K&.

25 % 3

R="—"—""-
100

R=0,75
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R je tedy mensi nez 1, vtomto piipadé se konkurenceschopnost Ceské republiky

.v 18
snizuje.

Depreciace, apreciace, devalvace, revalvace

Depreciace je znehodnoceni domaci mény, zatim co apreciace je zhodnoceni domaci
meény. K témto indikacim dochazi vlivem interakce mezi nabidkou a poptavkou. Jedna

se tedy o trzni zménu kurzu, ke které dochdzi v rezimu plovouciho, ale i pevného kurzu.

Devalvace znamena znehodnoceni domaci mény, zatim co revalvace je zhodnoceni
domaci mény. K témto indikacim dochézi v disledku rozhodnuti centralni banky nebo
jinou autoritou v rezimu pevného kurzu. Centralni parita a celé¢ fluktuacni pasmo se
posune smérem nahoru nebo doli. Toto rozhodnuti byva vétSinou vynucené vyvojem

kurzu na domacim trhu.
Sménitelné a nesménitelné mény

Pii tvorbé ménovych kurzi musime veédét, v jakém kurzovém rezimu dand meéna

funguje a jestli je viibec volné smeénitelna.

r

Dle smeénitelnosti muzeme délit jednotlivé mény na sménitelné a nesménitelné.
Sménitelné mény muzeme dale ménit na meény s vnitini smeénitelnosti a vné&jsi

sménitelnosti.

S nesménitelnymi ménami neni obchodovano na devizovém trhu a jejich kurz tak neni
urCovan interakci nabidky a poptavky, ale rozhoduje o ném pfislusna instituce.
V takovém piipadé pfestavd ménovy kurz plnit svou zékladni funkci a neposkytuje
domacim firmam potiebné informace ohledné skute¢nych cen v zahrani¢i. Ekonomika
je pak znaéné izolovana od okolniho svéta, to piispiva k neefektivnimu fungovani

domacich firem.

18 HOLMAN, Robert, Pavel ZAMBERSKY a Martina JIRANKOVA. Déjiny teorii mezinarodniho obchodu: Jak
porozumét ekonomii. 1. vyd. Praha: Vysoka Skola ekonomicka, 1990, 64 s. ISBN 80-707-9505-0.
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S ménami sménitelnymi se obchoduje na devizovém trhu. Jejich kurz je tedy urcovan
témer vzdy na zékladé interakce mezi nabidkou a poptavkou. Pokud je ména sménitelna

jen vnitiné, potom se s ni obchoduje pouze na domacim devizovém trhu, kde maji

zahrani¢ni subjekty ptistup omezeny nebo je jejich tcast zcela vyloucena.
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4 Vlastni interpretace

4.1 Hlavni ucty platebni bilance a jejich vyvoj

V prvni fad€ se podivejme, jak se vyvijeli hlavni ucty platebni bilance (¢imz rozumime

bézny, finan¢ni ucet, zménu devizovych rezerv) za poslednich 20 let od vzniku.

Obrizek &. 5: Vyvoj b&zného uétu platebni bilance v CR v mil. K&

Zdroj:www.cnb.cz

Obrizek &. 6: Vyvoj finanéniho uétu platebni bilance v CR v mil. K&
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Obrazek & 7: Vyvoj zmény devizovych rezerv v CR v mil. K&
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Zdroj:www.cnb.cz

Z vyse uvedenych grafdl, je jiz na prvni pohled patrné, ze Ceska republika je ostatnimi
staty vnimana ve vétsi mife jako zemé, kde je vhodné spiSe investovat kapital, nez jako
zem¢ od které je vyhodné dovazet zbozi a sluzby. Deficit na bézném Gétu a piebytek
na finanénim uétu mize mit CR tak dlouho, dokud bude atraktivni pro mezinarodni
investory. Coz muze par let trvat. Pokud vSak nadpriimérnou atraktivitu ztrati, ptebytek
na finan¢nim U¢tu zmizi nebo se dokonce zméni ve schodek. Vyrovnani v prubehu
deficiti a prebytkd jednotlivych bilanci ma zajistovat pruzny ménovy kurz. Malokdy
v§ak byla platebni bilance CR vyrovnana. Pro jeji vyrovnanost v iétech byla CNB

nucena zvysovat devizové rezervy.
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4.1.1 Hlavni poloZky béZného 1ictu a jejich vyvoj

Zde miizeme vidét, jak vypada piliv ciziho kapitalu pro CR z dlouhodobého hlediska.

Obrazek ¢. 8: Vyvoj hlavnich polozek v mil. K¢
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Z grafu na prvni pohled vycteme, ze nejvetsi vykyvy jsou v bilanci vynosd. Bilance
vynost velmi rychle klesa. Jsou to vynosy, které pochazeji ze zahrani¢nich investic.
Nejvétsi zlom piichazi v roce 2005 (po vstupu CR do EU), kdy méla Ceské republika
kladnou obchodni bilanci. Zlepsila se také bilance sluzeb a tim zabranilo prohlubovani
deficitu béZzné¢ho uctu. Vroce 2010 se bézny ucet platebni bilance zacal pomalu

,,uzdravovat a podle CNB dosahla CR schodku ,,pouhych® 39 mild. K&.

Vyvoj bézného uétu PB k HDP

Proto je zajisté uctem nejsledovanéjSim. Nejcastéji se sleduje ve vztahu k HDP dané
zemg. Podil béZného Gc¢tu k hrubému domacimu produktu je jednim ze Ctyf ukazatell
magického Ctyfuhelniku pro uréeni makroekonomické rovnovédhy zemé a zaroven je

také ukazatelem vnéjsi rovnovahy.
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Tabulka ¢&. 5: Vyvoj podilu b&Zného uétu na HDP CR

Ukazatel 1993 [ 1964 | 19095 [ 19096 | 1907 | 1998 [ 1909 | 2000 [ 2001 | 2002
BLVHDF, % 24| 64| 60( -20( -24]| 46] 51| 53
Ukazatel 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
BLVHDF, % £0)| 50| 10f 20| 43| -21| -2Z4| 30| 27| 24

Zdroj:www.eurostat.cz

Obrizek & 9: Vyvoj podilu b&Zného uétu v CR na HDP
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Z grafu nyni vycteme, ze podil bézného uctu na HDP byl zdporny, podobné jako vyvoj
bézného Gctu. Za Unosnou hranici deficitu bézného uctu povazujeme 3-6% V poméru
k HDP. Bé&zny tdet platebni bilance Ceské republiky se nachazi poiad v deficitu, coz lze
povazovat za stale Gnosnou. Samoziejm¢ mimo roku 1996, kdy byla tato hranice

prekrodena na 6,5%. Nejlépe na tom byla CR v roce 2005, coZ souvisi se vstupem do

Zdroj:www.eurostat.cz

EU. Rok 1997 a 2003 mlizeme povazovat za roky ,.hranicni®.

4.1.2 Kapitalovy ucet a jeho vyvoj

Kapitdlovy ucet neni stézejnim uctem, jak jiz vime z teoretické casti. Jedna se
o vydajové ¢i piijmové transfery (jednosmérné platby). Ve srovnani s ostatnimi ucty
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platebni bilance nejsou tyto ucty nijak zavratné, ovSem pro Uplnost je potieba s nimi

pocitat.

Obrazek €. 10 Vyvoj kapitialového uctu
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Z tohoto grafu lze vycist napadny meziroéni pokles v roce 2004 (vstup do EU)
a nasledny dlouhodoby rist tohoto uctu. V roce 2010 a 2011 nasleduje kratkodoby,
ale vyrazny pokles, coz ma na vin¢ svétova finan¢ni krize, nasleduje opét prudky narist
vroce 2012. Tento ucet vyrazné ovliviwuji piijmy ze strukturdlnich fondt Evropské

unie.

4.1.3 Hlavni polozky finan¢niho uctu a jejich vyvoj

Od roku 1997 mély nejvétsi vliv na vyvoj kladného salda finanéniho uctu piimé
zahrani¢ni investice. S vyjimkou let 2009-2010, kdy ovlivnily saldo finan¢niho uctu

spiSe portfoliové investice.

Odborna literatura se opird o fakt, ze mezi kladné efekty pftilivu pfimych zahrani¢nich

investic by m¢lo patfit sniZzeni nezamé&stnanosti a zvySeni exportu a produkce.

V letech 1997-2002 muizeme fici, ze pozitivni predpoklady PZI jednoznacné splnény
nebyly ani u jednoho ukazatele. Hruby domaci produkt rostl pouze 3 roky a 2 roky
mezirocni rust klesal. Nezaméstnanost prvotné stoupla a az po tiech letech klesa. Export

nejprve rostl, pak vSak prudce zpomalil a v roce 2002 probéhl témét nulovy nartst.

Mezi negativa pfimych zahrani¢nich investic patii vliv na ménovy kurz a cenovou

hladinu ¢i na bézny ucet platebni bilance.
45



Ceska republika udrzuje inflaci pom&mé stabilni, a nékolik mensich extrémi v letech
1998, 2001, 2004, 2008 a 2012 se neda s prilivem PZI v zddném piipade spojovat. Co
ale s ptilivem PZI spojovat mizeme, je rist ménového kurzu domaci mény. Jesté do
roku 2007 jsme mohli fici, ze R < 1, tedy vnitini kupni sila je mensi nez vnéjsi, a proto
domaci ména posilila. Jenze kazdy rok posilovala méné¢ a méne. Od roku 2008 jiz
musime konstatovat, ze R > 1, tedy vnitini kupni sila je vétsi nez vnéjsi a domaci ména
bohuzel oslabila. Bohuzel pfi pohledu do budoucna nelze predpokladat jiné vyroky.
Konkurenceschopnost Ceské republiky je prosté na sestupu.

Podivejme se, kam v CR zahrani¢ni investofi nejvice investuji a kdo vlastné témi
investory jsou. Veskeré potiebné informace o investorech nalezneme piehledné na

strankach Ceské narodni banky.

Nejatraktivnéj$im odvétvim byl zpracovatelsky prumysl. Investice tzv. narazové jsme
zaznamenali v roce 2002 a 2005 v odvétvi dopravy a telekomunikace. Atraktivnim
odvétvim se ukdzalo penéznictvi a pojistovnictvi. V§Simnéme si, ze toto odvétvi, lakalo
zahrani¢ni investory i v dob& svétové finanéni krize. Pokud shledavaji investofi
vhodnym investovat do zpracovatelského primyslu, pak casto maji za nevhodné

investovat do penéZnictvi a pojiStovnictvi a naopak

Némecko je jednoznaéné historicky nejvét§im zahraniénim investorem Ceské republiky.
Na celkovych investicich se podili 23 % (téméf 22 mld. eur). Za nim nasleduje

Nizozemi a dale Rakousko.

4.1.3.1 Dva nejvétsi investori CR

Jak jsem jiz zminila, mezi dva nejvétsi investory Ceské republiky patii Némecko
a Nizozemi. Co se ty¢e némeckych investic v CR, ty se sméfuji do vyroby motorovych
vozidel, obchodu a obchodnich sluZzeb, vyroby elektroptistrojii a penéznictvi. Mezi
prvni vyznamné investice v CR patii investice koncernu Volkswagen do Skody Mlada
Boleslav. Dalsi vyznamna investice byla v roce 2002, kdy pftibyla akvizice Transgasu
a distribucnich krajskych spole¢nosti némeckou spole¢nosti RWE Gas AG za 4,1 mid.
eur. Za zminku stoji i dali némecké investiéni projeky v CR jako napf. investice firem
Siemens, AEG, Continental, Linde, Deutsche Telekom, Robert Bosch, Schoeller,

Knauf, Paul Hartmann, Messe Diisseldorf, Schade atd.
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Vysoky podil piimych zahrani¢nich investic vysvétlime také tim, Ze nadnéarodni
spolecnosti &asto investuji v CR pies své pobolky registrované v Némecku. Takto
vyuzivaji dobrych kontaktd v Ceském prostiedi. V soucasnosti je zakladem cCesko-
némecké politické 1 hospodaiské spoluprace ,,Smlouva o dobrém sousedstvi a pratelské
spolupraci® z roku 1992. Miizeme i nadale ocekavat tento trend a to diky pravidelnym
setkdnim na vSech politickych trovnich. Déle kvili vyborné spolupraci v EU a dal§imi
mezinarodnimi organizacemi a fadé instituci a nadaci, kde je naplni ¢esko-némecka

spoluprace.

Nizozemsko si svou obchodni pozici budovalo po staleti. Podle ptilivu investic
evidovanych CNB ke konci roku 2013 je Nizozemsko i v sou¢asnosti jeden z nasich
nejvétsich zahrani¢nich investort s investicemi ve vysi 89, 4 miliardy K¢&. Je vSak
dalezité uvést, ze Nizozemsko je mnoha nadnarodnimi firmami pouzivano jako danové
sidlo. Investovany kapital a know-how, proto nemusi viibec pochazet z Nizozemska.

Nizozemci orientuji své investice v Ceské republice do riiznych oblasti nasi ekonomiky.
PtedevS§im do: telekomunikaci (UPC, Draka), petrochemie (IOC, Shell), strojirenstvi
(Huismann, VeKa, Fokker) bankovnictvi a pojistovnictvi (ING, ABN Amro)
a prodejnich fetézcli (C&A - vlastnikem je investiéni fond Egeria; Ahold s fetézci
maloobchodnich 54 prodejen Albert a Hypernova). Dalsi nizozemské firmy, které
pisobi v CR, miizeme uvést napf. Philips, Unilever, CTP Invest. Diky pobo&kam
zaregistrovanym v Nizozemsku uskutecnily své investice 1 nékteré nadnarodni firmy,

jako je Foxxon, lkea, Volkswagen, Renault atd.

4.1.4 Zmény devizovych rezerv a jejich vyvoj

Na zacatku této podkapitoly si vysvétlime situaci na jednoduchém piikladu. Piedstavme
si, ze sledujeme platebni bilanci dvou zemi, kdy maji ob¢é zemé& stejnou ménu. Platebni
bilance by se vtomto piipad¢ skladala ze dvou casti. A to z bézného uctu platebni
bilance a z finan¢niho uétu platebni bilance. Pokud ale zkoumame tok penéz mezi
zemémi s riznymi ménami, ma platebni bilance jesté tieti udet a to je ZMENA
DEVIZOVYCH REZERV. Musim je§té podotknout, Ze tyto hodnoty jsou vzdy
zaznamenavany s opacnym znaménkem. To znamend, Ze narlst devizovych zmén

znamena odliv cizi mény, proto patii k debetnim polozkam a znaci se znaménkem ,,-*.
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Jak jsem vysvétlila jiz v teoretické Casti této prace, platebni bilance je v rovnovaze,
pokud nedojde ve sledovaném obdobi k poklesu ani nartstu devizovych rezerv.
Centralni banka pak vibec neintervenuje na ménovém trhu a nechava tak vysi
ménového kurzu urcovat trhem. V opaéném piipadé nakoupi tolik zahrani¢ni mény,
kolik ji na trhu nasledné proda. V piipadé Ceské republiky se podle grafu na zacatku

kapitoly 2 o dlouhodobé rovnovaze moc hovofit neda.

Zaporné saldo byva zplsobeno vynosy zahrani¢nich investort, kvili kterym byva
zapotiebi odvést cizi ménu z CR. Pokud CNB odkoupi cizi ménu, znamena to, Ze ze
svych rezerv s domaci ménou uvolni do obéhu ¢eské koruny. V tomto piipadé ji oslabi.
V tomto piipadé Ceska republika ztraci svou silu a konkurence schopnost a Ceska
republika piestava byt zajimava pro zahraniéni investory. V listopadu 2013 u¢inila CNB
jisté zmény. Plovouci ménovy kurz tuto situace zanedlouho vyiesi. Protoze automaticky
vyrovnavaci ménovy mechanismus si znovu najde cestu k posileni doméci mény.
Ekonomické subjekty v CR za¢nou vice exportovat a do CR pfijde vice cizi mény.

Koruna opét posili.

Obrizek & 11: Vyvoj CZK viéi EURU a USD (2010 - 2014)
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Zdroj: www.kurzy.cz
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4.2 Ceska republika a mezinarodni postaveni platebni bilance

V této kapitole, chei étendfe seznamit s tématem, jak si stoji Ceska republika ve své

vnéjsi rovnovaze ve srovnani s jinymi staty.

Uz vime, zZe 1 kdyz muze byt platebni bilance vyrovnana zptisobem, kdy deficit bézného
uctu je vyrovnan saldem opacnym tzn. finan¢nim a kapitalovym t¢tem, neni toto feSeni
Z dlouhodobého hlediska nijak S$tastné. Za vyhru z dlouhodobého i1 kratkodobého
hlediska mizeme povazovat situaci, kdy je piebytek bézného uctu vyrovnan deficitem
finan¢niho uctu. Cilem kazdé zemé je exportovat co nejvice zbozi i sluzeb a prebytek
ziskané mény investovat v zahrani¢i. Odtud pak dané zemi plynou vynosy na bézny
ucet platebni bilance. Situace, kdy si zem€ na financovani svého importu vystaci se
zisky ze zahrani¢i, neni uplné idedlni. Zemé& sice nemusi vytvaret tlak na export,
ale musime brat v ivahu dusledky snizeni HDP, ¢ili zvySeni nezaméstnanosti a také

inflace.

Pokud porovnadme vnéjsi rovnovahu mezi staty navzajem, je nejdilezitéjsi polozkou
saldo bézného uctu. Tento ukazatel je ale nomindlni a nic nefikajici. Proto je pouzivan
ukazatel relativni, ¢ili podil béZného uctu k celkovému hrubému domacimu produktu.
HDP ma ptimou souvislost s vysledkem salda béZzného uctu. Idedlni je vSak ukazatel =

0, coz nam znaci jak vnitini tak vnéjsi rovnovahu zeme.
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Tabulka ¢. 6: Mira riastu HDP v % ve srovnani s ostatnimi zemémi

ZemélCountriss 2000 2005 2008 2007 2008 2005 2010 2011
EU 27 3.9 21 3.3 3.2 0.3 -4.3 2,0 1
Eurozona 17 3.8 1,7 3.3 3.0 0.4 -4.4 2,0 1,
v tom:
Belgie 3.7 1.8 27 25 1,0 -2 22 1.5
Bulharzke 5,1 5.4 6,5 5.4 6,2 -5.5 0.4 1.7
Ceska republika 4,2 6,8 7.0 5,7 31 -4.7 2,7 1,7
Dansko 3,5 2,4 3.4 1.8 -0.8 -3,8 1,2 0.8
Eztonzko 87 89 101 7.5 -2.7 -14.2 23 7.6
Finzko 5.3 29 44 5.3 0,3 -3,5 3.3 27
Francie 3.7 1.8 25 2.3 -01 -2 1.7 1.7
Irzko 53 53 53 52 -3,0 -7.0 0.4 0,7
ltalie 3.7 05 22 1.7 -1,2 -5.5 1.8 0.4
Kypr 5,0 39 41 5,1 36 -1,8 1.1 0,5
Litva 12,2 T8 7.8 58 25 -14.8 1.4 59
LotyEzko 6,1 10,1 11,2 5.5 -22 7.7 -0,3 5
Lucemburzko 2,4 5.4 5,0 G,6 08 -5,2 27 1,6
IMadarzkeo 42 4.0 3.9 0,1 0,5 5,8 1,2 1.8
IMalta . 37 31 44 21 -23 25 21
Mémecko 3,1 07 37 3.3 1.1 -2 37 3,0
Nizozemzko 39 2.0 14 39 12 -5 1.7 1,2
Nizozemzko 39 2,0 34 39 1,8 -3,5 1,7 1,2
Polzko 43 3,6 6,2 5,8 5.1 1.8 3.9 43
Pertugalzko 3.9 0,8 1,4 2.4 0,0 -28 1,4 -1
Rakouske 3,1 2.4 3,7 3,7 1,4 -3,8 21 2,7
Rumunzko 2,4 42 79 6,3 7.3 5.5 -1,8 25
Becko KRN 23 55 3,0 02| -23 -2.5 55
Slovenzko 1.4 8,7 83 10,5 58 -£5 42 3,3
Slovinzko 43 4.0 58 6,9 3,5 -5,0 1,4 -0,2
Spojens kralovatyl 42 Z8 26 3,6 -1,0 -4.0 1, 0,2
épﬂnslskc 5.0 3.6 41 3.5 05 -3,7 0,1 0,7
Swedzko 45 3,2 43 3.3 -0,8 -5,0 G2 3,9
Ostatni/Other
Chorvatzko 38 43 45 5.1 21 25 -1,4
lzland 43 7.2 a7 g,0 1,2 5.8 -2 3,1
Japoenzke 23 1,2 1,7 2.2 -1,0 -5,5 4.4 -0,7
Makedanig, byvvald
jugozlavaka republika 4,5 4.4 5,0 &,1 5,0 -0,8 Z8 3,0
Morzkeo 33 28 25 27 0,0 -1.7 07 14
Spojené staty 41 31 27 1.8 -0,3 =21 2.4 12
Syvcarsko 37 27 38 38 22 -1,8 3,0 2.1

Zdroj:www.eurostat.cz

V piipadé, ze budeme sledovat pouze vné¢j$i rovnovahu, bude nés zajimat pouze to, kdo

je vétitelem vuci zahrani¢i a kdo je pouze dluznikem. V tomto piipadé by na tom bylo
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nejlépe Nizozemsko, Lucembursko, Svédsko i Némecko. Pokud budeme brat v potaz
I vnitini rovnovahu zemé (budeme se pohybovat okolo nuly), je na tom nejlépe Francie
a Irsko. V tomto piipadé mizeme fici, Ze pro Cesko a Slovensko znamenal vstup do EU
mirné zlepSeni ve stabilizaci ekonomiky. O nejlepSim zlepseni vSak miizeme hovofit
u Estonska, Litvy, LotySska a po vstupu vroce 2007 i u Bulharska. V poslednich
pric¢kach se nachazi uz dlouha léta Kypr, Recko a Portugalsko. Schodek u téchto zemi
se sice Vv poslednich letech snizuje, ale ve srovnani se zemémi EU je rychlost snizovani

schodku nedostacujici.

Na nekolika vybranych zemich si ukdzeme, jak se jim dafi bojovat s vnitini
ekonomickou rovnovéhou. Danou situaci si ukdzeme na extrémech. Pro ukdzku jsem
vybrala Francii, Nizozemsko, Recko a samoziejmé Ceskou republiku.

Nizozemsko se muze pySnit prebytkem bézného uctu. Ale ve srovnani s meziro¢nim
ristem HDP v Ceské republice dost pokulhava. Recko sice snizilo za posledni dva roky
deficit bézného Uctu, ale je zde také désivy propad HDP. Zato Francie si, kromé
finan¢ni krize, udrzuje meziro¢ni riist HDP cca okolo 2%.

Vzhledem k tomu, Ze rust HDP je spojeny s ristem inflace, podobny trend Ize oekavat
I v téchto Ctyfech statech.

Pokud roste deficit béZného uctu, a s tim spojeny nariist HDP a inflace, zpravidla klesa
nezaméstnanost. Pravé proto v Recku nezaméstnanost v poslednich nékolika letech
prudce stoupla. Ceska republika ma dlouhodob& niz§i nezaméstnanost nez Francie.
Ptekvapeni je, Ze Nizozemsko si dlouhodobé udrzuje nejnizsi nezaméstnanost, 1 kdyz
rist HDP neni nijak zavratny. Domnivam se, Ze toto je pfi¢itano vysokému vyuZzivani

¢aste¢nych uvazku (az 60% Zen).
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Obrazek €. 12: Vyvoj nezaméstnanost v % za rok 2013
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4.3 Ceska republika a jeji perspektiva platebni bilance

Uz vime, Ze diky vstupu do EU mé Ceska republika od roku 2004 ve vykonové bilance
rostouci tendenci. Zejména pak v obchodni bilanci. Diky dotacim z fondu EU se Ceska
republika maze pys$nit zvySujicim se saldem kapitalového uctu. Na pozoru bychom vsak
méli byt pred zahrani¢nimi investory. Ti sice poméhaji Ceské republice z pohledu
vnitini rovnovahy, musime si ale uvédomit, Ze vynosy z téchto investic neplynou do
platebni bilance Ceské republiky, nybrz dotyénym zahraniénim investorim. Tato
skuteCnost se projevuje velice negativné v bilanci vynostl, protoze tak snizuje saldo
bézného Uctu a konkurenceschopnost nasi republiky. Z hlediska dlouhodobého je trend
netnosny. Od roku 2010 se situace naStésti uklidituje. Deficit v bilanci vynosii se
uklidnil. Diky rostouci obchodni bilanci se snizuje i schodek bézného uctu. Doufejme
tedy, aby tomu tak bylo i nadéle. Slabou korunu planuje CNB i nadale v roce 2014
udrzovat. Diky tomu se da predpokladat rostouci piebytek obchodni bilance, ktery opét
snizi celkovy deficit na bézném uctu. PoloZzme si vSak otazku, co ale tyto intervence

provedou s hrubym domacim produktem a nezaméstnanosti?!
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4.4 Ceska republika a vnéjsi dluh

Z teoretické Casti uz vime, ze zadluzenost zemé€ vaC¢i zahrani¢i ma vliv na bilanci
vynosu. Proto tedy ovliviluje i saldo béZného Uctu a tim celkovy vysledek platebni
bilance. Z tohoto divodu je dulezité sledovat vyvoj dluhu a snazit se tim o jeho
udrzitelnost. Je dualezité zdiraznit, ze jednim z pravidel, jak docilit udrzitelnosti dluhu,

je nahradit kratkodoby uvér dlouhodobym.

Obriazek & 13: Zahraniéni zadluZenost v CR — vyvoj
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Zdroj:www.cnb.cz

Jak mizeme vidét, podil kratkodobych zahrani¢nich uvéru se nam dati zlepSovat. Zato
dlouhodoba zadluzenost rapidné nartistd. Proto miizeme na prvni pohled vidét, ze

udrzitelnost zahrani¢niho dluhu se CR vymyka.

4.4.1 Cista zahrani¢ni zadluZenost ¢lenskych stati EU

Rozdilem vSech kratkodobych a dlouhodobych aktiv a zavazkti dosdhneme cistého

zahrani¢niho dluhu. Ale nezahrnuje majetkové investice, tzn. Investice piimé.
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Tabulka €. 7: Podil ¢istého zahraniéniho dluhu na HDP v EU

Zema A 2003 2004 2003 2006 2007 2008 2009 2040 2011 2012
Obdobi

Belgie -ME -40.2 SATT 242 -3T EER] -105.5 -109.5 -108.0 23T
Bulharsko 5 25 113 1558 327 488 408 436 352 288
Ceskalre publikar 3 : ST . -3 -flih [olf2)

Dansko 212 20.7 221 338 3448 ane 28.2 27 148 2.0
Hemecko 167 122 K] 02 41 -1.8 -T.B 58 -28 E
Estonsko 13.0 17.6 184 275 350 T TN 231 X -2.0
Irsko -214.3 -201.0 -210.0 -202.8 -212.0 -160.6 -2122 -204 4 -3283 -3RE.T
Recko 408 534 502 [i=K] 603 T6.3 BE.2 1028 883 1215
Spanélsko 23 351 445 578 685 T6.2 BE.3 820 835 B4
Francie : : 6.5 a5 10.8 18.1 21.3 247 202 350
Chorvatsko Mo 304 428 453 480 825 T4.8 8.5 an4 705
Itzlie 288 2B.8 324 GRS 414 408 452 518 501 ]
Kypr 0.8 -228 -28.6 437 -18.3 40 1.3 a0 382 BT
Lotyssko 243 30.0 358 412 408 571 5B.7 241 454 R
Litva ize 13.3 158 19.8 2na a5z 3r.o 354 322 e
Lucembursko 23503 -24584 5 -2522.1 -2 6143 -2 6786 -2 517.0 -2 E3B8 -3 1833 -24335 -24443
Madarsko 0.0 331 arao 43.0 504 575 G3.4 1.4 535 &7.1
Malta -T2 -B5.0 -B5.4 -83.8 -B58 -T0.8 -B4 T -185.3 -158.4 -176.4
MHizozemshko 9.8 214 18.7 148 204 202 244 2 383 325
Rakousko e 22.5 220 18.3 .5 200 228 206 243 258
Polsko 216 16.2 147 176 207 204 32.0 EEN] 350 351
Portugalsko T 35 475 548 [:2N1] TH2 B4.8 832 859 1023

Zdroj:www.eurostat.cz

Kladny zahrani¢ni dluh znaci, ze zemé& mé vice dluhovych aktiv se stanovenou lhtitou
splatnosti neZ zavazki. Mizeme si v§imnout jedné zvlastnosti. Hodné vyspélé staty,
jako je napf. Lucembursko, maji tento ukazatel Zasto zaporny. Naopak Recko,
Spanélsko ¢i Portugalsko kladny. Ceska republika se drzi stabilnd kolem nuly nebo

V mirné zapornych ¢islech.

CNB nema od roku 2000 zadné zavazky vii¢i zahraniéi, protoze jeji zavazky se zapisuji
od této doby k bankovnimu sektoru. Nejvétsi ¢ast vzdy zaujima podnikovy sektor.
Patrny je i narGst zahrani¢ni zadluzenosti u ostatnich sektord. K nartstu kratkodobych
vkladi a dlouhodobych financénich ptjcek doslo i v bankovnim sektoru. Rist
zahrani¢niho zadluzeni vladniho sektoru je disledkem zvySeni stavu vladnich dluhopist

v drzbé zahrani¢nich investoru.
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Obrazek ¢. 13: ZadluZenost EU v procentech na HDP
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Zdroj: www.eurostat.cz

Podil soukromého sektoru na dlouhodobé zahrani¢ni zadluzenosti se po revoluci prudce
zvySoval. Za poslednich nékolik let jsou dluhy vetfejného a soukromého sektoru témér
vyrovnané. Do vetfejného dluhu fadime zavazky vladniho sektoru, zdvazky soukromych
subjektli garantované vladou a zavazky subjektl s ucasti statu se splatnosti nad jeden

rok.

4.5 Investi¢ni pozice CR viici zahranici

Cistou investiéni pozici rozumime saldo financnich aktiv a pasiv. Srovnavaji se
rezidenti a nerezidenti CR. Strukturou odpovida finanénimu uctu platebni bilance. Cisty

vztah vici zahrani¢i pfedstavuje rozdil mezi thrnem aktiv a pasiv.
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Obrazek €. 14: Vyvoj investi¢ni pozice CR vici zahranici
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Zdroj:www.eurostat.cz

Tento graf vypovidd o vyvoji vnéj§iho dluhu asi nejlépe. Zde vidime, Zze vétitelska
pozice CR rok od roku klesa. V roce 2010 se situace uklidiiuje. Saldo nastésti jests

nedosahlo obavané hranice 2 bil. K¢.
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45.1 Investi¢ni pozice ¢lenskych stati EU

Tabulka €. 8: Investi¢ni pozice ¢lenskych statii EU

Zeme | Ob 4.0Q 4.4 4.Q 4. 4.4 4.Q 4.4 4.0 4.4 4G 4.0
dobi 2002 Fal IE] 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Belgie 36,8 386 284 335 294 288 |7 542 50.9 48.1 476
Bulharsko 253 -28.3 -30.1 -44.1 -58.0 -B1.1 -3B.4 -101.8 -B5.4 -B5.8 -TaT
Ceshka : : -26.89 -323 -38T7 -40.1 -43.0 483 475 -40.5
republika
Dansko -16.4 -121 5.3 X -02 5.8 5.1 4.4 14.0 285 375
Hemecko [ 6.6 10.7 21.0 7e 265 255 M0 354 LRl 415
Estonsko -E4.1 -35.8 -BB.5 -B5.2 -T38 -T2.0 -TB.7 -80.6 -T2 -BE.4 540
Irsko -17.8 -20.0 178 -245 53 -18.5 -75.8 -324 -BE.D -112.2 -112.0
Recko -52.9 -58.8 -67.0 -3 -35.4 261 -76.8 -39.6 -BE4 -B45 -108.8
Spanglsko 418 452 518 -55.8 -85.8 -TB.1 783 -33.8 -BE.1 -80.3 -31.4
Francie : : 1.1 1.1 -1.5 -128 -84 12.5 -188 211
Chorvatsko -26.0 -35.8 47T : -Ta.8 225 -T4.8 -BET -B1.8 -38.1
falie -124 -13.6 -16.8 6.3 -222 -24.5 -24.1 -25.3 =238 217 -2i.4
Kypr 10.8 43 14.1 203 343 .7 -15.1 -30.4 -35.6 -TT -324
Lotyssko 413 -438 523 -5p.8 -390 -T4T -7e.0 -827 -B0.3 -73.3 -85
Litwva =324 -331 -4 -42.8 -48.8 -55.8 -51.8 -57.3 -55.2 -52.3 -52.8
Lucembursko 1004 140.3 1131 127.8 1316 [ 2855 100.1 8a.7 BE.D 742 18491
Madarsko 562 -78.1 -B5.4 -4 .4 - -105.1 - -1172 -113.3 -106.9 -103.1
102.8 106.0
Malta 339 T 30 36.0 74 177 28 14.8 10.1 8.5 240
Nizozemsko -24.3 -1.7 AT -248 32 8.0 42 18.7 M5 338 43.8
Rakousko -20.1 -14.3 -17.3 217 -20.5 -18.2 -16.8 -3.0 6.2 -0.8 04
Polsko -34.8 41T 418 415 457 -50.1 -56.3 -58.8 -65.4 -84.0 -88.6
Portugalsko 548 575 -64.1 -66.9 -78.8 BT8R -36.2 -110.3 -107.2 -14.8 -115.4
Rumunsko -21.2 27 A -2f.4 -85 -38.2 471 534 -822 637 -85.5 -87.5
Slovinsko 0.1 58 7.8 i -171 218 -35.8 -30.8 432 -40.8 -44.8
Slovensho : -24.5 -31.0 -38.7 -43.8 -46.2 574 -88.7 -63.1 -85.5 -34.1
Finsko -36.8 -28.4 -10.0 -15.3 -13.8 278 27 a7 214 18.7 13.4
Swvedsko -220 -20.1 -4.8 -20.8 -13.0 -15 -11.1 -112 -B.1 -10.3 -102
Sprujené . -11.1 -10.2 -1B.2 -18.8 -28.6 228 -8B -20.8 -23.5 -16.8 -81
kralowstvi

Zdroj:www.eurostat.cz

Vétsina statlit EU vykazuje zapornou Cistou investi¢ni pozici vii¢i zahrani¢i. Mirnéji jsou
na tom CZ, PL, SI, SK, RO, EE a LT. Vice staty jako napt. BG, ES, CY, LV a HU.
V rozvojovych zemich je Cisty zahrani¢ni dluh zpravidla niZ§i nez investi¢ni pozice vici
zahrani¢i (BG, CZ, SK, LT, LV). V mnoha piipadech se ziporna cisla zvétSuji.
V ptipadég, Ze se zmensuji, je to zejména ztratou trzni hodnoty cennych papirti domécich

emitentd, které drzi cizinci.
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4.5.2 Staty s nejvétSim vnéjSim dluhem

V nasledujicim grafu je vidét potadi stati s nejvétsim zahrani¢nim dluhem. Ve 3. kvartale
2013 se CR umistila na 40. misté nejzadluzengjsich zemi svéta. Jako obvykle obsadily
Spojené staty smutné prvni misto. Jejich vnéjsi dluh jiz pokofil hranici 16 biliont
americkych dolari (102% HDP, 34. misto), za nimi je Spojené kralovstvi s necelym jednim
bilionem USD (413% USD, 8. misto), Némecko (168% HDP, 23. misto) a Francie (198%
HDP, 18. misto). V poméru dluhu k HDP se potadi jednotlivych zemi lisi. V tomto ohledu
obsadilo prvni misto mal¢ Lucembursko (ke konci roku 2012 4658% HDP). K tomuto
tématu zpracoval server mecometer.com zajimavou mapu, vyjadiujici vn€jsi dluh zemi

v poméru k HDP.

Obrazek €. 15: Vnéjsi dluh v poméru k HDP

External Debt (Percentage of GDP)

% of GDP

383 to482
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Zdroj:www.mecometer.co
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Tabulka €. 9: ZadluZeni stata EU

Zemé

Recko
Italie
FPortugalsko
Irsko
Belgie
Francie
Britanie
Spanélsko
Kypr
Prumér EU
Madarsko
Némecko
Malta
Rakousko
Nizozemsko
Polsko
Slovensko
Finsko
Slovinsko
Cesko
Dansko

Litva

Zadluzeni v

procentech HDP na
konci prvniho

ctvrtleti 2013
1605

130,3

1272

12581

104 5

914

88,2

§8,2

864

§5.9
824
81,2
T84

74,2

57,3
54,3
54,3
54 5
478
44,7
40,8

Zadluzeni v
procentech HDP na
konci prvniho
ctvrtleti 2012

136,5
1238
112,3
106,38
101,8
88,9
85,1
73
74,3
83.3
79,9
73,2
734
66,7
56
46,4
48,8
47
43,7
44 9
427
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Zménav
procentech

241
5.6
14,9
18,3
26
249
3.1
15,2
126

26
25
0.1
2.1
0,5
543
1,2
8.5

7a
4.1
-0.2

-1,9



Svédsko
Lotyssko
Rumunsko
Lucembursko
Bulharsko

Estonsko

394
39,1
38,6
224
15

10

37.3
442
37,7
21

16,7

6,5

Zdroj:www.eurostat.cz

Obrazek ¢. 16: Verejny dluh k HDP k roku
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5 Vysledky a diskuze

Piedmétem mé prace je analyza platebni bilance Ceské republiky v letech 1993 — 2012.
Dle vyvoje platebni bilance 1ze posoudit stav ekonomiky i vné&jsi ekonomické stability
zemé. Za sledované obdobi platebni bilance prosla Ceské republika fadou zajimavych
zmeén. Predevsim se jednd o zmény hlavnich Gcétl. Sem patii bézny ucet, kapitalovy ucet

a finané¢ni ucet.

Z této prace vycteme, ze vyvoj platebni bilance byl ovlivnén rokem 2004. Tento rok je
vyznamny vstupem Ceské republiky do Evropské unie. B&zny téet se po celou historii
nachazi v deficitu. Pti pohledu na uéet obchodni bilance je situace zajimavéjsi. Je totiz
zfejmé, Ze byl ovlivnén vstupem do EU, od roku 2004 vykazuje kladné hodnoty. Zbozi
z Ceské republiky nedokézalo dostateén& konkurovat zboZi ze zemi EU. Poptavka byla
tedy velice slaba.

Naopak tomu je u finan¢niho uctu. Ten oproti béZnému uctu zaznamenal ve sledovaném
obdobi kladnou hodnotu. A to diky pfimym zahrani¢nim investicim. Zvrat nastal v roce
1999, kdy tento ucet zaCal nabyvat téméf dvojnasobnych hodnot a to diky novym

vvvvvv

2002.

Zlomovym okamzikem byl rok 2004, ktery je spojen, jak uz bylo zminéno se vstupem
Ceské republiky do Evropské unie. Tato udalost méla velice pozitivni vliv na vyvoj
platebni bilance. Zapusobila zejména na bézny ucet, konkrétn€ na obchodni bilanci.
A to diky tomu, Ze odbourala bariéry, které volnému obchodu se zbozim staly v cestg,
a v roce 2005 obchodni bilance poprvé zaznamenala aktivni saldo.

Od roku 2004 do konce sledované¢ho obdobi byl kapitalovy ucet vzdy kladny. Tomuto

vysledku pfispé€ly zejména piijmy ze strukturalnich fondt Evropské unie.

Naopak bilance vynost se od roku 2004 zacala zhorSovat. V roce 2007 se dostala do
désivého deficitu, ktery nabyval hodnoty témét 270,2 mld. K¢. Nejvétsim problémem se
zd4 byt vyplaceni dividend zahrani¢nim subjektiim, kterym se vyrazné za toto obdobi
zvysily jejich zisky. Pti pohledu na tuto bilanci vynost neni vidét zlepSeni, ba naopak

S narUstajicimi 1éty naristé i1 deficit této polozky.
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6 Zavér

Domnivam se, ze pokud chceme, aby zem¢ ekonomicky rostla, je dalezité¢ oteviit se
svétu. Coz znamena piijimat vyzvy a spolupracovat, aby se naSe zem¢ posunula
v zebficku vyspélych zemi vys. Tato strategie se mlze zdat riskantni, ovSem bez risku
neni zisku. V této praci jsem ukazala, Ze paradoxné, staty, které bojuji s vysokym
vnéjSim dluhem, jsou staty vyspélé (USA, Australie, EU). OvSem zem¢ s minimalnim

vnéjSim dluhem jsou zpravidla zemé rozvojové.

Jak jsem jiz v této praci zminila, pro dlouhodobé vyrovnanou platebni bilanci by se
jednotlivé dluzné sektory mély snazit nahrazovat kratkodobé pijcky pljckami
dlouhodobymi. Zaptjcené zdroje by mél stat vyuzivat na investice, které v budoucnu
vytvoti kapital pro pokryti dluhové sluzby. Nejvétsi podil na kratkodobé zahrani¢ni

zadluzenosti ma bankovni sektor.
Objasnili jsme si tedy platebni bilanci Ceské republiky ve vztahu k ostatnim zemim.

Co se viak tyka dluhu Ceské republiky, jak jsme jiz zjistili, jednd se o vzristajici
tendenci. Pokud porovname &isla CR nejen se staty EU, ale i s ostatnimi staty, zjistime,
ze dluh zemé neni alarmujici. A to ani v poméru k HDP. Obé¢ tyto hodnoty se pohybuji

Vv poméru svétového i1 evropského priméru.

DalS§im postfechem je, Ze naSimi nejvétSimi investory jsou zemé Neémecko
a Nizozemsko. Proto by se Ceské republika méla snaZit s t€mito zemémi vychazet vice

nez dobte. CR by se méla aktivné ucastnit na zkvalitnéni spolupraci s témito zemémi.

Dovolim si také konstatovat, ze by si Ceska republika neméla brat piiklad ze zemi
s nizkym vné&j§im dluhem. Setfenim v této praci jsem zjistila, Ze se v tomto piipadé
jedna predevs§im o zemé& rozvojové. Kazda mince ma dvé strany, tedy 1 vnéjsi dluh ma
sva negativa 1 pozitiva. Nebylo by chytré se branit investicim od zahrani¢nich investord,
dokud zemé& ekonomicky roste. DileZzité ale je nezapomenout na pravidla udrzitelnosti

vngjSiho dluhu a témito pravidly se fidit.

Hodnotu této prace spatfuji zejména V objasnéni pojmil, v komplexnim vysledném
pohledu na dané informace a ve zhodnoceni statistickych dat, ze kterych je vyvozen

zaver autora.

62



Literatura

BRCAK, Josef, Bohuslav SEKERKA a Martina JIRANKOVA. Makroekonomie: Jak
porozumét ekonomii. 1. vyd. Plzeit: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ale§ Cenék, 2010,

292 s. Expert (Grada). ISBN 978-80-7380-245-5.

CIHELKOVA, Eva, Pavel ZAMBERSKY a Martina JIRANKOVA. Mezindrodni
ekonomie: Jak porozumét ekonomii. 1.vyd. Praha: Oeconomica, 2004, 273 s. ISBN 80-
245-0815-X.

CAPEK, Ales, Pavel ZAMBERSKY a Martina JIRANKOVA. Mezindrodni ménovy a
financni systém: Jak porozumét ekonomii. dotisk 1.vyd. Praha: VSE, 1998, 139 s. ISBN
80-707-9221-3.

Hartman, David. 2007. Diplomovad prdace - Viiv redlného kurzu koruny na cesky
zahranicni obchod. [autor knihy] Hartman David. Pardubice 2007 : VSE v Praze, 2007.

HECZKO, Stanislav, Bohuslav SEKERKA a Martina JIRANKOVA. Pracovni texty k
predmétu Mezindrodni ekonomické vztahy: Jak porozumét ekonomii. Vyd. 1. Usti nad
Labem: Univerzita Jana Evangelisty Purkyné, 2007, 193 s. Expert (Grada). ISBN 978-
807-0449-226.

HELISEK, Mojmir, Bohuslav SEKERKA a Martina JIRANKOVA. Makroekonomie:
zdkladni kurs. 2. pteprac. vyd. Slany: Melandrium, 2002, x, 326 s. Expert (Grada).
ISBN 80-861-7525-1.

HOLMAN, Robert, Bohuslav SEKERKA a Martina JIRANKOVA. Ekonomie: zdkladni
kurs. 3. aktualiz. vyd. Praha: C. H. Beck, 2002, xxii, 714 s. Expert (Grada). ISBN 80-
717-9681-6.

HOLMAN, Robert, Pavel ZAMBERSKY a Martina JIRANKOVA. Dé¢jiny teorii
mezinarodniho obchodu: Jak porozumét ekonomii. 1. vyd. Praha: Vysoka Skola

ekonomickad, 1990, 64 s. ISBN 80-707-9505-0.

KOTLAN, Igor, Bohuslav SEKERKA a Martina JIRANKOVA. Adplikovand
hospodarska politika: zdkladni kurs. Vyd. 1. Ostrava: Sokrates, 2001, 97 s. Expert
(Grada). ISBN 80-865-7201-3.

63



KRAL, Bohumil. Ceskd ekonomika a ekonomickd teorie. Vyd. 1. Praha: Academia,
2004, 266 s. ISBN 80-200-1129-3.

KRAL, Bohumil. Manazerské iicetnictvi. 3., dopl. a aktualiz. vyd. Praha: Management
Press, 2010, 660 s. ISBN 978-80-7261-217-8.

MACH, Milos. Makroekonomie II: pro magisterské (inzenyrské) studium. Vyd. 3.
Slany: Melandrium, 367 s. ISBN 80-861-7518-9.

MAITAH, Mansoor. Makroekonomie v praxi. Vyd. 1. Praha: Wolters Kluwer Ceska
republika, 2010, 195 s. ISBN 978-80-7357-560-1.

NEUMANN, Pavel, Pavel ZAMBERSKY a Martina JIRANKOVA. Mezindrodni
ekonomie: Jak porozumeét ekonomii. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2010, 159 s. ISBN
978-80-247-3276-3.

PAVELKA, Tomas, Pavel ZAMBERSKY a Martina JIRANKOVA. Makroekonomie:
zakladni kurz. 1. vyd. Slany: Melandrium, 2006, 277 s. ISBN 80-861-7545-6.

PAVELKA, Tomas. Makroekonomie: zdkladni kurz. 2. vyd. Praha: Melandrium, 2007,
278 s. ISBN 978-808-6175-522.

PORVICHOVA, Jana. Ekonomika a podnikini na dlani: zdkladni kurz. 1. vyd.
Olomouc: Rubico, 2002, 112 s. Na dlani. ISBN 80-858-3980-6.

SAMUELSON, Paul A. a Wiliam D. NORDHAUS. Ekonomie. Praha: Svoboda, 1995.
ISBN 80-205-0496-X.

SAMUELSON, Paul Anthony. Ekonomie: zakladni kurz. Vyd. 2. Praha: Svoboda, 1995,
xl, 1011 s. ISBN 80-205-0494-X.

SLANY, Antonin. Makroekonomickd analyza a hospoddrska politika: zdkladni kurz.
Vyd. 1. Praha: C. H. Beck, 2003, xiii, 375 s. ISBN 80-717-9738-3.

SOUKUP, Alexandr. Mezindrodni ekonomie: zdikladni kurz. Vyd. 1. Plzen:
Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cengk, 2009, 283 s. ISBN 978-807-3801-977.

STUTELY, Pavel, Pavel ZAMBERSKY a Martina JIRANKOVA. Mezindrodni
ekonomie. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2010, 159 s. ISBN 80-7183-278-2.

64



STUTELY, Richard. Privodce ekonomickymi ukazateli: Jak porozumét ekonomii.
1.vyd. Praha: Scientia, 2002, 247 s. ISBN 80-718-3278-2.

SYNEK, Miloslav. Podnikova ekonomika: zakladni kurz. 4. pteprac. a dopl. vyd. Praha:
C. H. Beck, 2006, xxv, 475 s. Na dlani. ISBN 80-717-9892-4.

STERBOVA, Ludmila, Pavel ZAMBERSKY a Martina JIRANKOVA. Mezindrodni
obchod ve svétové krizi 21. stoleti: Jak porozumét ekonomii. 1. vyd. Praha: Grada, 2013,
364 s. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-4694-4.

ZEMANEK, Josef. Instantni ekonomie nejen pro zacdtecniky. Vyd. 1. Praha: Computer
Media, 2010, 176 s. ISBN 978-807-4020-599.

ZIDEK, Libor. Transformace ceské ekonomiky: 1989-2004. Vyd. 1. Praha: C. H. Beck,
2006, ix, 304 s. ISBN 80-717-9922-X.

65



Internetové zdroje

Ceska narodni banka. Ceskd ndrodni banka: Financni stabilita [online]. 2003 [cit.

2014-11-01]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/

Ceska narodni banka. Ceskd ndrodni banka: Ménova politika [online]. 2003 [cit. 2014-

11-01]. Dostupné z: http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/

Developmendt news. Development news [online]. 2009 [cit. 2014-10-31]. Dostupné z:
http://www.developmentnews.cz/rocnik-2010/1-2-2010.html

Ekonomie - otazky. Ndrodni hospodarstvi [online]. 2002 [cit. 2013-11-01]. Dostupné z:
http://studovnadu.cz/ekonomie/hospodarsky-rust-zdroje-hospodarskeho-rustu-

hospodarsky-cyklus-priciny-hospodarskeho-cyklu

Eurostat. Eurostat: Statistic [online]. 2004 [cit. 2014-09-30]. Dostupné z:
http://eurostat.cz

Hospodaisky cyklus. In: Faze hospodarského cyklu [online]. 2002 [cit. 2013-11-01].

Dostupné z: http://www.referaty10.com/referat/Ekonomie/7/tema-7-4-Ekonomie.php

KURZYCZ. KURZYCZ: Kurzy mén, akcie, komodity, online zpravodajstvi [online].
2000 [cit. 2014-08-14]. Dostupné z: http://www.kurzy.cz/

Mecometer. Mecometer [online]. 2002 [cit. 2014-10-01]. Dostupné z:

http://mecometer.com/

Zpravodaj MF 7/2014. Ministerstvo financi Ceské republiky [online]. 2005 [cit. 2014-
10-31]. Dostupné z: http://www.mfcr.cz/cs/aktualne/zpravodaj-mf/2014/zpravodaj-mf-
7-2014

Zpravodaj MF 7/2014: Vetejny sektor. Ministerstvo financi Ceské republiky [online].
2005 [cit. 2014-10-31]. Dostupné z: http://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor

Zpravodaj MF 7/2014: Zahraniéni sektor. Ministerstvo financi Ceské republiky [onling].

2005 [cit. 2014-09-01]. Dostupné z: http://www.mfcr.cz/cs/zahranicni-sektor

66


http://www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/
http://www.developmentnews.cz/rocnik-2010/1-2-2010.html
http://studovna4u.cz/ekonomie/hospodarsky-rust-zdroje-hospodarskeho-rustu-hospodarsky-cyklus-priciny-hospodarskeho-cyklu
http://studovna4u.cz/ekonomie/hospodarsky-rust-zdroje-hospodarskeho-rustu-hospodarsky-cyklus-priciny-hospodarskeho-cyklu
http://eurostat.cz/caf/?ses=Y3JlPTE0MTQ3NjQ4NTkmdGNpZD1ldXJvc3RhdC5jejU0NTM5OTNiMmYyNjAwLjI5NjM0NDQ4JmZraT01NTY0NjMwMSZ0YXNrPXNlYXJjaCZkb21haW49ZXVyb3N0YXQuY3omcz02OWQ1OGUwZjQ2ZjlhOGRlNzQyMCZsYW5ndWFnZT1lbiZhX2lkPTM=&query=Statistika&afdToken=Cr8BChMIm7K754nXwQIVCGDCCh0FPACvGAEgAFCP0fkBUI_IyQVQ85vQBVC3vNAJUO3ThQpQi_qlDVCH9fQRUOqV4BZQ5O6THlD2oK0pUOTszl1QtIj5ZlCPlatoUOOU3JcBUOmC7pcBULKE7pcBUImH7pcBUMrI1bkBULnn1bkBUMrQ-vkBUI_r2vsBUKi-msYCUPqD2J0DUPf1-50DcYwlFcyuTqQnjQHGbi2xkQHoJuQACZwJpJEBCcIWPJrtt
http://www.referaty10.com/referat/Ekonomie/7/tema-7-4-Ekonomie.php
http://www.kurzy.cz/
http://mecometer.com/
http://www.mfcr.cz/cs/aktualne/zpravodaj-mf/2014/zpravodaj-mf-7-2014
http://www.mfcr.cz/cs/aktualne/zpravodaj-mf/2014/zpravodaj-mf-7-2014
http://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor
http://www.mfcr.cz/cs/zahranicni-sektor

7 Ptilohy

Priloha 1:

Tabulka ¢.
Tabulka €.
Tabulka €.
Tabulka ¢.
Tabulka ¢.
Tabulka €.
Tabulka €.
Tabulka ¢.
Tabulka ¢.

Seznam tabulek

—

2 ZAUCLOVANT OPETACT. .. 'uve ettt et e e e e e
:Platebni bilance = 0.
SPHIV Pendz do CR....oieni e,
SOdIV PendZ Z CR...ooviiie e
: Vyvoj podilu b&zného tétuna HDP CR..........ocoovviiiiiiiiiiin,
: Mira riistu HDP v % ve srovnani s ostatnimi zemémi..................
: Podil ¢istého zahrani¢niho dluhuna HDP v EU.........................

: Investi¢ni pozice ¢lenskych stath EU................coooiiii s

O 00 I O W B~ W DN

sZadluzeni stath EU . ..o e

Priloha?: Seznam obrazku

Obréazek ¢.
Obrézek ¢.
Obrazek ¢.
Obrazek ¢.
Obrazek ¢.
Obréazek ¢.
Obrazek ¢.
Obrazek ¢.
Obréazek ¢.
Obréazek ¢.
Obréazek ¢.
Obrazek ¢.
Obrazek ¢.
Obréazek ¢.
Obréazek ¢.
Obrazek ¢.
Obrazek ¢.
Obréazek ¢.

I: Platebni bilance. ...t e 6
2: Obchodni bilance CR (v mild. K&)........oovvviiinieiiiiiiiiiie e, 19
3: Rovnovaha platebni bilance..................cooit i 24
4: Statni dluh CR K 1oku 2010..........oiivniiin i e 25
5: Déleni ménoveho Kurzu............oooiiiii i, 31
5: Vyvoj b&zného uétu platebni bilance v CR v mil. K¢... ...............34
6: Vyvoj finanéniho Gétu platebni bilance v CR v mil. K&... ............34
7: Vyvoj zmény devizovych rezerv v CR v mil. K&.......................35
8: Vyvoj hlavnich polozek vmil. K&.............ooooiiiiiii 36
9: Vyvoj podilu bézného uétu v CRna HDP...............c.. . ...37
10 Vyvoj kapitdlového UCtU........ooiiiiiiii i e 38
11: Vyvoj CZK vici EURU a USD (2010 - 2014)......... ....... .41
12: Vyvoj nezaméstnanost v % zarok 2013................o il 45
13: Zahraniéni zadluZenost v CR — VYVOj .....oovveivinees v ... 46
13: Zadluzenost EU v procentechna HDP.................c el 48
14: Vyvoj investiéni pozice CR viigi zahraniéi............ oo ... 49
15: Vngjsidluh vpomeru k HDP............oooiii e, 51
16: Vetejny dluh k HDP Kroku ... 52

67



Piiloha 3: Seznam pouzitych zkratek

BS — bilance sluzeb

BU — b&zny ucet

CB - centralni banka

CNB - Ceska narodni banka

FU - finan¢ni G¢et

HDP - hruby doméci produkt
IMF - Mezinarodni ménovy fond
NX - ¢isty export

OB — obchodni bilance

PB — platebni bilance

PZI - ptimé zahranicni investice

68



