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Platebni bilance Ceské republiky (piipadova studie zadluZenosti)

The Balance of Payments of the Czech Republic (Case study of debt)

Souhrn

Diplomova prace se zabyva platebni bilanci Ceské republiky. Prace je
rozdélena do dvou casti. Prvni ¢ast obsahuje literarni reSer$i, druhd cast popisuje

platebni bilanci a zadluZenost Ceské republiky v priibéhu let 1993 az 2013.

V ramci literarni reSerSe je popsana definice platebni bilance, jeji transakce
a dalsi pojmy tykajici se popisu platebni bilance. Pomérna ¢ast je vénovana struktuie
platebni bilance (horizontdlni, vertikdlni), nadale jsou popsany jednotlivé ucty
platebni bilance a jejich slozky. Zahrani¢ni zadluZenost uzavird prvni ¢ast prace.
Teoretickd Cast prace je zpracovéana z podkladt odborné literatury a dostupnych

internetovych zdroji.

Piipadova studie neboli prakticka ¢ast platebni bilance Ceské republiky je
zpracovana na zakladé podklad uvefejnénych na strankach Ceské narodni banky

a Ceského statistického utadu.

Klic¢ova slova

Platebni bilance, bézny ucet, kapitdlovy ucet, finan¢ni ucet, saldo chyb

a opomenuti, zahrani¢ni dluh, kreditni a debetni operace



Summary

This thesis is written about the balance of payments of the Czech Republic.
The thesis is divided into two parts. The first part contains of literature search, the
second part describes the balance of payments and the debt of the Czech Republic
during the years 1993 to 2013.

Within the literature review is described the definition of the balance of
payments, its transaction and other terms related to the description of the balance of
payments. The proportional part is devoted to the structure of the balance of
payments (horizontal, vertical), henceforward are described the individual accounts
of the balance and their components. Foreign debt closes the first part of the work.
The theoretical part is prepared using information in literature and in available

Internet sources.

Case study, or if the practical part of the balance of payments of the Czech
Republic has been prepared on the basis of information published on the website of
the Czech National Bank and the Czech Statistical Office.

Keywords

Balance of payments, Current account, capital account, financial account, net

errors and omissions, foreign debt, credits and debits transaction
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1. Uvod

Pojem platebni bilance ptfedstavuje jednu z makroekonomickych polozek,
ktera slouzi k hodnoceni a analyze vyvoje ekonomiky zemé. PB podava piehled
o ekonomickych transakcich, které byly uskute¢nény s ostatnimi zemémi. Tyto
procesy jsou zaznamenany na jednotlivych uctech (bézny tucet, financni udet,
kapitalovy ucet, zmény devizovych rezerv a samoziejmé ucet chyb a opomenuti).
Platebni bilanci sestavuje a uveiejiiuje Ceska narodni banka. Ta ji kompletuje na
zaklad¢ doporuceni a standardi Mezinarodniho ménového fondu, protoze PB by
meéla byt mezinarodné srovnatelna s odpovidajici vypovidaci schopnosti. V pribéhu

let se struktura platebni bilance ménila. Nejprve byl kladen diiraz na transakce zbozi,

ale pozdéji s vyvojem ekonomickych teorii se vSe rozsitilo i o jiné ekonomické toky.

Ceska republika piedstavuje malou zemi, kterd obchoduje s ostatnimi
zemémi, protoze nékteré zbozi a sluzby si nemliZze zajistit sama anebo je vyhodné;jsi
je dovazet ze zahrani¢i. Zasadni krok pro Ceskou republiku byl vstup do Evropské
unie, na jejimz zaklad¢é byly rozsifeny moznosti, a to napiiklad i v podob¢é novych
trhi a pohybu osob, zbozi a kapitdlu. Zasadni vliv piedstavuji i finan¢ni prostiedky

vkladané zahrani¢nimi investory.

Dalsim dilezitym pojmem je zahrani¢ni zadluzenost, kterd je piehledem
finan¢nich pasiv sektori ekonomiky vici nerezidentim. Tyto udaje o zahrani¢ni
zadluzenosti jsou zaroven soucasti investicni pozice. Ta pfedstavuje rozdil mezi
finan¢nimi aktivy a pasivy za vSechny sektory ve vztahu k zahrani¢i. Sledovani
investi¢ni pozice poskytuje dilezité informace, na jejichz zakladé se rozhoduje nejen

zemé o0 nasmerovani ménove politiky, ale 1 investofi o umisténi svého kapitalu.
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2. Cil a metodika prace

2.1.Cil prace

Cilem této diplomové prace je provést analyzu platebni bilance Ceské
republiky. Prace bude zahrnovat jak analyzu jednotlivych Gétd, tak i celkového salda,
a to vpribéhu let 1993 az 2013. Tato analyza by méla napomoci k odhaleni
nékterych pficin jednotlivych pohybi na uctech a celkovych sald. Prace by méla také
odhalit, zda se zahrani¢ni zadluzenost Ceské republiky pohybuje ve zdravé mife.

Zavérem prace bude zhodnocena platebni bilance jako celek po sledované obdobi.

2.2.Metodika

Diplomova prace je zpracovana na zaklad¢ prostudovanych materialti, jako
jsou odborné literatury a dualezité internetové zdroje, které slouzi k pochopeni

problematiky. V praci budou pouzity komparativni a deskriptivni metody zkoumani.

Teoreticka Cast je podkladem pro ¢ast praktickou a zabyva se platebni bilanci
a jejimi jednotlivymi slozkami. Cilem teoretické prace je vytvofit srozumitelny

a hlavné ptehledny podklad pro praktickou ¢ést.

Prakticka c¢ast diplomové prace se pak bude zabyvat analyzou platebni
bilance Vv jednotlivych letech. Na zaklad¢ analyzy bude zhodnocena situace o stavu
a vyvoji Ceské ekonomiky v priabéhu let. V ramci praktické prace bude vyuzito
statistickych tidajii, které jsou zvefejnény Ceskou narodni bankou (centralni banka)

a Ceskym statistickym tfadem.
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3. Literarni resSerse

3.1.Platebni bilance

Platebni bilance ptfedstavuje transakce domaci ekonomiky se zahrani¢im za
urc¢ité Casové obdobi. O platebni bilanci Ize také fici, Ze je to statisticky zdznam,

ktery systematicky shrnuje ekonomické transakce. (Holman, 2001)

Rozdilnost sledovani dat platebni bilance lze ptisuzovat rozdilnosti piistupt
centralni banky kazdé zemé. Ptikladem je Ceska republika, ta sleduje platebni bilanci

Vv mésicnich, ale 1 Ctvrtletnich a ro¢nich intervalech. (Plchova, 2007)

3.2.Princip podvojnosti v platebni bilanci

Princip podvojnosti spo¢iva v tom, ze kazda kreditni transakce zaznamenana
Vv platebni bilanci ma zaroven svou debetni transakci a naopak. Proto platebni bilance

ma nulové saldo. (Plchova, 2007)

3.3.Transakce platebni bilance

Pod pojmem transakce platebni bilance si Ize piedstavit sménu zbozi, sluzeb,
dachodu 1 kapitalu mezi rezidenty dvou zemi. Na bézném a kapitdlovém uctu jsou
zaznamenavany transakce platebni bilance. Zaznamenani je zaloZeno na obratovém
principu — napf. podobné jako piijmy a vydaje, ale jedna-li se o polozky na
finanénim Uc¢tu, pak se zaznamendavaji jako Cistd zména aktiv a pasiv. (Plchova,

2007)

Transakce v platebni bilanci —- KREDITNi POLOZKY (+)
e snizeni pohleddvek (= stazeni depozit ze zahranici)
e export statkl

e piiliv diichodt a transfert

12



e import kapitalu

e zvyseni zavazkl (ptijaté uvéry a vklady, prodej obligaci)

Transakce v platebni bilanci - DEBETNI POLOZKY (-)
e odliv dichodi a transfert
e dovoz statkd
e export kapitalu
e snizeni zavazku (odliv depozit nerezidentt, splaceni iveért)

e zvySeni pohledavek (pfimé investice v zahraniCi, rast vkladi v zahranici,

nakup obligaci)

3.4.8truktura platebni bilance

Ceskéa republika je ¢lenem Mezindrodniho ménového fondu, v ramci této
spoluprace sestavuje platebni bilanci v souladu s jejich doporucenimi, pro
piehlednost, orientaci a vypovidaci schopnost. Platebni bilance se d€li na vertikaIni

a horizontalni strukturu.

V ramci vertikalni struktury je platebni bilance rozdélena na kredit, debet
a saldo. Kazd4d ztéchto polozek predstavuje jeden sloupec. Pod kreditnimi
transakcemi si lze predstavit ty, které zptisobuji zvySovani devizové nabidky,
zjednodusSen¢ feceno - priliv penéz ze zahrani¢i do domaci ekonomiky. Opakem
kreditnich transakci jsou debetni, které zaujimaji druhy sloupec. Debetni transakce
snizuji devizovou poptavku a tim ptedstavuji odliv penéz z domaci ekonomiky do
zahrani¢i. Tfeti sloupec je nazyvan saldem. Saldo je tedy rozdil kreditnich
a debetnich transakci. Pro zachovani podvojného principu je kazdd transakce
V platebni bilanci zaznamenavana dvakrat. Nékteré transakce Centralni banky jsou
pouze odhadované, proto se soucet kreditnich a debetnich operaci ve skutecnosti

nerovnaji.

Dal8im délenim je jiZ zmiflované horizontalni déleni, kdy se platebni bilance

déli do péti zdkladnich skupin. Kazda z téchto skupin se nadale d¢li na jednotlivé
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polozky. Podrobné&jsi déleni napomaha k hlubsi analyze platebni bilance. (Plchova,

2007)

3.4.1. Horizontalni struktura

Horizontalni struktura platebni bilance je tvofena z nékolika zakladnich Gctd,
presnéji z péti, a to podle jejich spoleénych znakd. Tyto ucty se nadale rozdéluji.

(Br¢ak a kol., 2010)

1) BéZny udet
e Obchodni bilance — vyvoz a dovoz zbozi
e Bilance sluzeb — vyvoz a dovoz sluzeb
e Bilance vynost
e Bilance béZznych prevodia
2) Kapitalovy ucet
3) Finan¢ni ucet
e Piimé zahrani¢ni investice
e Ostatni investice
e Financni derivaty
e Portfoliové derivaty
4) Saldo chyb a opomenuti

5) Zména devizovych rezerv

1) Bézny ucet
BéZzny Ucet je tvofen ze samostatnych polozek, v nichz jsou sledovany

jednotlivé skupiny sluzeb, zbozi, vynost i transferd - zaznamenava tedy mezinarodni

transakce nefinanénich povah, ale s ekonomickou hodnotou.

Obchodni bilance piestavuje bilanci zboZi. Zde je zachycen import i export

statkil probihajicich mezi tuzemskem a zahrani¢im.
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Bilance sluZeb zahrnuje turismus, dopravu a sluzby — licence, poplatky,
pojistovnictvi atd.

Piijmy a mndhrady tuzemcd plynouci ze zaméstnani, vykondvaném
v zahrani¢ni, plus piijmy a nahrady cizincti za odvedenou praci na tizemni Ceské
republiky sleduje bilance vynosi. Zaroven sem patii piijmy a vydaje z investic

Vv zahrani¢i jako uroky i dividendy. (Kubista a kol., 2009)

Bilance béZnych prevodi obsahuje pirevody vladni i soukromé. Soukromé
transfery zahrnuji dary, ptispévky institucim ze soukromych zdroji, dédictvi atd.
Vladni transfery pak jsou finanéni i hmotnou pomoci mezinarodni Grovné — dary,
piispévky ze statniho rozpoctu. Zasadnim rozdilem je to, Ze nevznika povinnost ani

narok na protihodnotu. (Duréakova a spol., 2007)

2) Kapitalovy ucet

Kapitalovy tcet zaznamenava prevody kapitalového charakteru. Podrobnéji
lez fici, ze na kapitalovém uctu jsou zakreslovany transakce souvisejici s promijenim
dluhu, pfevodem vlastnickych prav k fixnimu aktivu i s pfevody nehmotnych prav
(patenty, autorskd prava), pfevody nefinancnich hmotnych aktiv a samoziejmé

transakce pfipadajici k migraci obyvatelstva. (Plchova, 2007)

r

3) Finan¢ni ucet

Ptehled toku mezinarodniho kapitdlu nalezneme na financnim uctu, ktery je
¢lenén ze dvou hledisek. Prvnim je rozdé€leni na kratkodoby nebo dlouhodoby kapital
a druhym hlediskem je charakter investovani, ktery zahrnuje portfoliové 1 ptimé

investice a ostatni.

Primé investice piedstavuji prvni ze tii slozek financniho uctu. Aby byl
kapitalovy tok piimou investici, musi spliiovat ur¢ity stupefi kontroly zahrani¢niho
podniku. Nejcastéji je zde zatfazen pohyb kapitalu, jenz ziska 20% az 25% podil na

celkovém kapitalu.
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Druhou slozkou jsou portfoliové investice, nékdy také nazyvané nepiimé
investice. Ty zahrnuji nakup a prodej dluhovych a majetkovych cennych papirt.

(Durcakova a spol., 2007)

-----

Jsou rozd¢leny dle casového hlediska na kratkodobé a dlouhodobé a ze subjektivniho
pohledu na uvéry piijaté, nebo naopak poskytnuté centralni bankou, obchodni

bankou anebo ostatnimi sektory a samoziejmé 1 vladou. (Plchova, 2007).

4) Saldo chyb a opomenuti

Saldo chyb a opomenuti zaujima specifickou roli. Jednim z dtvodi je to, ze
je dopo¢itavana aZ po sestaveni platebni bilance, protoze CNB fadu transakci jen
odhaduje, jako je tieba cestovni ruch, dovoz a vyvoz zbozi (bez povinnosti procleni),
dalSim diivodem jsou ilegalni transakce. V saldu chyb a opomenuti jde tedy o rozdil
mezi soucty kreditnich a debetnich polozek tak, aby PB byla vyrovnana a jeji saldo
bylo nulové. (Plchova, 2007).

5) Zmény devizovych rezerv

Zmény devizovych rezerv obsahuji zaznamy o uziti ¢i zvySeni devizovych
rezerv centralni banky i ministerstva financi. Mezi devizova aktiva lze zatadit zlato,

statni CP cizich vlad, cizi voln€¢ sménitelné mény v hotovosti u zahrani¢nich instituci

(bank).

Centralni banka obchoduje — nakupuje a prodava devize tak, aby
zabezpecila stabilitu devizovych nabidek, poptavek a devizového kurzu. Dal§im
cilem CB je pomoci zmény devizového kurzu podpofeni (omezeni) piechodu
vyrobki pfes hranice - zvySenim nabidky deviz se snizi devizové rezervy, a tim by se

mélo docilit zhodnoceni kurzu domaci mény.

CB ma k dispozici dvé varianty jak ovlivnit domaci ménu pomoci devizovych
rezerv. Prvni varianta je takova, ze zvySeni devizovych rezerv povede k tlaku na

znehodnoceni kurzu domaci mény. Centralni banka nakupuje devize a tim zvys$i
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devizové poptavky a samoziejmée prodej domaci mény (poptavka po domaci méné se
zvysi). Podporuje export i za ptfedpokladu, Ze inflace bude nadale rist.

Druha varianta zahrnuje naopak sniZeni devizovych rezerv, pusobi na zhodnoceni
kurzu doméci mény. Tento krok zahrnuje prodej deviz a tim zvySeni nabidky deviz
a zvySeni poptavky po domaci méné. Vysledkem je nejen snizeni exportu, ale

i pokles inflace. (Klima, 2006)

3.4.2. Vertikalni ¢lenéni

V ramci vertikalniho c¢lenéni se platebni bilance rozd€luje na kreditni

a debetni poloZky.
Kreditni operace -,,ve prospéch*¢ ,,dal*¢ ,,+¢¢

Jde o priliv penéz ze zahrani¢i do tuzemské ekonomiky (Vv navaznosti na

ptiliv penéz se zvysSuje nabidka deviz v tuzemsku).

Piirustky maji pozitivni (zlepSujici) vliv na vysledek platebni bilance.

(Heczko, 2007).
Debetni operace - ,,na vrub*¢ ,,ma dati‘¢ ,,-*¢

Jestlize kreditni pfirGstek ma pozitivni vliv na platebni bilanci, pak praveé
debetni operace zhorSuji platebni bilanci. Obecné feceno, debetni operace piedstavuji

odliv penéz z tuzemské ekonomiky do zahranici.

S touto situaci souvisi zvySujici se zajem o devizy. (Heczko, 2007)

3.5. Vnéjsi ekonomicka rovnoviaha

Zakladnim pozadavkem platebni bilance je to, aby byla Ucetné vyrovnana.

K tomuto slouzi jiz zmiflovany podvojny zapis transakci. Hodnotime-li platebni

bilance, pak jako tzv. tvar vnéjsi ekonomické rovnovahy.

Salda platebni bilance se vyuzivaji pro ureni tvaru vnéjS$i ekonomické
rovnovahy. Pfi volbé salda platebni bilance se musi vzit v Givahu typ ekonomiky, ale

1 kurzovy rezim, protoze v reZzimech plovouciho kurzu se vykonové bilance
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vyrovnavaji rozdilnym zplsobem nez u rezimu pevného kurzu. Mezi salda pro urceni
tvaru vnéj$i ekonomické rovnovahy lze zatradit tato: saldo obchodni bilance, saldo
bézného uctu, saldo zakladni bilance, saldo vykonové bilance a celkové saldo.

(Plchova, 2007)

3.5.1. Salda platebni bilance

a. Saldo obchodni bilance

Toto saldo pfinasi informace o zbozi vyvezeném a dovezeném za urcité
obdobi. Piesngji feCeno zda je ve sledovaném obdobi vice zbozi vyvezeno c¢i

pifivezeno.
Saldo lIze spocitat pomoci obecné rovnice salda obchodni bilance:
OB =- (BS +BV + BP + KU + FU + CH + ADR)

Pokud mé saldo obchodni bilance vysoky podil na saldu vykonové bilance
pak je na misté vyuziti dikladnéjs$i analyzy. K posouzeni celkové vnéjsi rovnovahy
platebni bilance nelze vyuzit jen saldo obchodni bilance, a to z divodu, ze mozny
deficit obchodni bilance by mohl byt financovan piebytkem jinych polozek v ramci

bézného uctu. (Plchova, 2007)

Obchodni bilance muize byt ovlivnéna nasledujicimi faktory:

Nominalnim ménovym kurzem pii zhodnoceni domaci mény dochazi ke

zdrazovani vyvozu a ke zleviovani dovozu (roste dovoz a klesa vyvoz).

Zménou cenové hladiny v domaci ekonomice i zahrani¢i tento fakt také
ovliviiuje dovoz i vyvoz. V ptipadé, ze ptfijmy v domaci ekonomice rostou rychleji
nez piijmy V zahrani¢i, pak domaci sluzby a vyrobky jsou na trhu drazsi (roste dovoz

a klesa vyvoz).

Ochranaiskymi opatienimi, a to v podobé cla a riznych kvot.
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b. Zakladni bilance (saldo béZného uctu)

Saldo bézného ucltu je pii posuzovani vnéjsi ekonomické rovnovahy
povazovano za rozhodujici. Na rozdil od salda vykonové bilance ma lepsi vypovidaci
schopnost. Aby se zemé nepotykaly se zavaznymi problémy, byla stanovena hranice
hrubého domaciho produktu, pod kterou by schodek tohoto salda nemél klesnout.

Pokud se zem¢ nechce dockat problémt, tak by tato hranice méla byt respektovana.

Obecna rovnice salda béZzného Uctu je nasledujict:

BU=0B +BS +BV +BP =- (KU + FU + CH + ADR)

Pfi zkoumani tohoto salda je zfejmé, Ze je pfimo zavislé na investi¢ni pozici
zemé. Jestlize se zvySuje deficit bézného uctu, pak se zhorSuje 1 investicni pozice
zemé. V disledku této situace se zhorsi platebni bilance vynosi a tim muize dojit
i k dalsimu prohloubeni schodku bézného tctu.

Deficit financovany pfilivem kratkodobého kapitalu nebo ze snizujicich se
devizovych rezerv je z dlouhodobého hlediska neudrzitelny. Pokud zemé neodstrani
deficit, pak domaci ména bude s velkou pravdépodobnosti vystavena deprivaénim

tlakim. (Plchova, 2007)

c. Saldo vvykonové bilance

V ramci vypovidaci schopnosti Ize saldo vykonové bilance zatadit mezi salda
s lepsi vypovidaci schopnosti, nicméné na zaklad¢ pouziti tohoto salda neni mozné

posuzovat tvar vn¢jsi ekonomické rovnovahy.

Obecna rovnice salda vykonové bilance je definovéna:

OB +BS= -(BV +BP+KU +PZI +PFI + FD + Ol + CH + ADR)

Saldo vykonové bilance nam poskytuje informaci o tom, kolik bylo do
zahrani¢i poskytnuto vykont. Vznikne-li deficit této bilance, pak i pfesto nemusi
dojit ke kurzovym potizim, protoze lze vyuzit nékolika moZnosti jak deficit bilance

financovat.
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Lze vyuzit i modifikovanou verzi rovnice vykonové bilance a to v piripadg, ze

ekonomika financuje saldo vykonové bilance pomoci vynosd.

Vzorec: VB = OB + BS + BV = - ( KU + PZI + PFI + FD + OI + CH + ADR)

Obecné se doporucuje zahrnovat bilanci vynost do vykonové bilance
z jednoho prostého divodu, a to protoze zemé nakupuji zejména sluzby (nikoliv
kapital ¢i praci) na mezinarodnim trhu a tedy se plati vykony vyrobnich faktort.

Zavérem lze tici, Ze saldo vykonové platebni bilance pfedstavuje kumulativni
saldo bilance sluzeb a obchodni bilanci (= rozdil mezi dovozem a vyvozem zbozi

i sluzeb). (Plchova, 2007)

d. Saldo maximalni likvidity

Toto saldo lze nazvat i1 jako celkové saldo platebni bilance. Smysl ho ma
sledovat v rezimu pevného kurzu anebo v rezimu fizeného plovouciho kurzu. Leva
strana zobrazuje formy pfilivu kapitalu, z dlouhodobého hlediska je mozné z ného
financovat schodek BU aniz by byla ohroZena domaci ekonomika. (Plchova, 2007).

V piipad¢, Ze by vysledna hodnota salda byla 0, pak ani tento vysledek
nezaruCuje dosazeni stfednédobé ani dlouhodobé wnéjSi rovnovahy zemé.

(Durc¢ékova a spol., 2007).

Obecna rovnice salda maximalni likvidity (celkové saldo platebni blance):

BU+KU+FU+CH=- ADR

3.5.2. Vladni zasahy do vnéjSi ekonomické rovnovahy

Vznikne-li nerovnovaha, pak stit (zem¢€) ma urcité pravomoci zasahnout,
a ovlivnit vzniklou situaci. Zemé zasahy provadi pomoci nastroji hospodaiské,
fiskalni nebo monetarni politiky. VSechny jiz zminéné néstroje piedstavuji netrzni

nastroje. Nastane-li situace, kdy vlada zem& musi ovlivnit schodek b&éZného uctu, pak
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snizi vladni vydaje. Tento ukon zaroveil ovlivni diichody i dovoz, a to tak, ze se oba
dva ukazatele snizi.

Dalsimi moznymi zasahy vlady pro snizeni importu (dovozu)
a posileni exportu (vyvozu) jsou — subvence exportérim, cla, kvantitativni restrikce,
dovozni depozita, tzv. protekcionisticka opatieni. Nebo Ize ovlivnit cenu
vyvazeného a dovazeného zbozi, a to pomoci devalvace ¢i revalvace domaci mény.
Tento postup se uplatituje v systému fixniho ménového kurzu. (Jirankova a kol.,

2010)

3.5.3. Tvar vnéjsi ekonomické rovnovahy

,,Z hlediska platebni bilance pojem vnéjs$i ekonomicka nerovnovaha nedava
piilis smysl, protoze platebni bilance jako celek je vzdy vyrovnana. RovnéZ platebni
bilance bez zohlednéni polozky zména devizovych rezerv je vzdy vyrovnana, pokud
centralni banka neintervenuje na ménovém trhu, coz je ovSem zaruCeno pouze
vrezimu s voln¢ plovoucim kurzem doméci mény. Je samoziejmé pravda, ze
devizové rezervy centrdlni banky se meéni 1 vpiipadé, Ze centrdlni banka
neintervenuje na devizovém trhu.‘ (Plchova, 2007).

Na zéklad¢ jiz zminéné citace z knihy pani Plchové je piijatelnéjsi popisovat
tuto problematiku jako tvar vnéjsi ekonomické rovnovahy, nikoliv jako vnéjsi
ekonomickou rovnovahu (nerovnovahu). Z dlouhodobého hlediska existuje riziko
V podobé pozvolného i skokového znehodnoceni mény, které pozméni tvar vnéjsi
ekonomické rovnovahy. (Plchova, 2007)

Nastane-1i situace, kdy domaci subjekty dovazeji vétsi mnozstvi sluzeb
a zbozi, pak deficit nemohou financovat €istymi vynosy ¢i pfijatymi transfery ze
zahrani¢i. Tato situace vyZaduje vyvoz aktiv a ziskany kapital je pouzit na schodek
bézného uctu. Podobny princip funguje, 1 kdyZ doméci subjekty vyvazeji zbozi
a sluzby ve vé&tsi mife nez je tomu u dovozu. Oproti predeslé situaci vznikne
ptebytek zahrani¢ni mény, proto se skupuji zahrani¢ni aktiva, a to ma za disledek
umoznéni zahrani¢énim subjektim nakupovat zbozi a sluzby zase od nas.

Z dlouhodobého hlediska neni ani jedna situace udrzitelna.
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Za vhodny tvar vngjsi ekonomické rovnovahy se povazuje tvar dlouhodobé
udrzitelny, u kterého se nepfedpokladd, Ze nastane tzv. situace ménové krize.

(Plchova, 2007)

3.6.Rovnovaha platebni bilance

Rovnovéaha platebni bilance a ucetni vyrovnanost platebni bilance neznamena
totéz. Uletni vyrovnanost nastiva pokazdé, jelikoz platebni bilance obsahuje
1 zménu devizovych rezerv. Jak jiz bylo zminéno vyse, tak zména devizovych rezerv
je vyrovnavaci polozkou.

Z dlouhodobého hlediska neni vhodné vyuZivat k vyrovnavani platebni PB
jen zménu devizovych rezerv. Aby nebyla vycerpana devizova rezerva, tak je nutné
bud’ zvySovat prebytek financniho UCtu, anebo snizovat schodek bézného uctu.
Platebni rovnovaha nastane v piipadé, ze schodek bézného uctu bude pokryt
ptebytkem finanéniho tétu. (Holman, 2001)

3.6.1. Mechanismy vyrovnavani platebni bilance

Mechanismy vyrovnavani PB se li§i podle toho, jaka ménova politika je

VvV zemi aplikovéna.

A. Fixni ménovy kurz

1. Diichodovy mechanismus

Diichodovy mechanismus vychazi z vlivu deficitu nebo prebytku na béznych
uctech na agregatni poptavky a realny produkt. V ptipadé, Ze se v domaci ekonomice
vice dovazi, pak vétSina zdroji je uvolnéna na rust produkce v zahranici a tim sniZuje
mozné zdroje na doméci produkci, vSe se odrazi v poklesu hrubého doméaciho
produktu a samoziejmé i v poklesu dovozu. (Helisek, 2002)

2. Cenovy mechanismus

UdrZeni vné&jSi ekonomické rovnovahy dochdzi pomoci ptizplisobeni cen.

Cenovy mechanismus vychazi z nékolika vazeb:
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Kurzovéa intervence CB je restriktivni ménovou politikou spojenou s riistem
urokové sazby.

Pokles agregatni poptavky vede pii klasické kiivce AS k poklesu cenové
hladiny a tim k ristu ¢istého exportu.

Deficitni NX vede k tlaku na znehodnoceni kurzu domaci mény. (Helisek,
2002)

B. Pohyblivy ménovy kurz

Ekonomiky s plovoucim kurzem aplikuji pouze ménovy mechanismus.

1. Ménovy mechanismus

Zakladnim ptfedpokladem meénového pfistupu je systém plovouciho
ménového kurzu, ktery slouzi k vyrovnani platebni bilance a timto se liSi od
ostatnich metod. Princip spoc¢iva ve zméné relativnich cen (dovoznich a vyvoznich)

vyvolavané pohyby ménového kurzu. (Helisek, 2002)

3.6.2 Kurzova pruznost dovozu a vyvozu a vyrovnavani platebni
bilance

Nasledujici postup se vyrazné 1isi od dichodového pfistupu. Hlavni rozdil
spociva v tom, ze tento princip kurzového mechanismu vyrovnavani platebni bilance
je zaloZen na predpokladu pohyblivého ménového kurzu.

Funk¢nost se zakldda na zméné relativnich cen, kdy se porovnavaji vyvozni
ceny s dovoznimi. Zmény relativnich cen jsou zptsobené zménou ménového kurzu
se domaci ména, pak vznikajici deficit bézného uctu povede k poklesu vyvozni ceny
a samoziejmé k zvySeni ceny dovozni. Tato situace se odrazi ve zhorSené sménné

relaci a mize dojit ke zvySeni konkurenceschopnosti tuzemskych firem. (Plchova,

2007)
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e Marshall — Lernerova podminka

,,Marshallova a Lernerova podminka se pokousi odpovédet na otdzku, zda
skutecné znehodnoceni domaci mény povede k postupnému odstranéni vznikajiciho
deficitu bézného uctu.*“ (Plchova a kol. 2007)

Marshall-Lernerova podminka vyjadiuje to, Ze depreciace domaci mény
zapfi¢ini zménu Cistého vyvozu. ZvySeni Cistého vyvozu nastane v pripadé€, ze
soucet cenovych elasticit vyvozu a dovozu bude vétsi nez jedna. Oproti tomu, kdyz
je soucet téchto elasticit mensi jak jedna, pak depreciace povede ke sniZeni Cistého
vyvozu.

Pojem cenova elasticita dovozu je vyjadien takto: O kolik procent se zméni
mnozstvi dovozu, zméni-li se dovozni cena o jedno procento. Definice cenové

elasticity vyvozu lze popsat takto: O kolik procent se zméni mnozstvi vyvozu,

zméni-li se vyvozni cena o jedno procento. (Holman, 2001)
¢ QdliSnost keynesianského a monetaristického pristupu k PB

Oba tyto sméry se 1iSi v nazoru na mozné ptiCiny nerovnovahy. Monetaristé
jsou pifesvédCeni 0 tom, ze za nerovnovahu platebni bilance je odpovédna
nerovnovaha na trhu penéz. Z tohoto diivodu nemohou pfistoupit na keynesianskou
simulaci, kdy je ovlivnéni zpiisobeno vladnimi ndkupy zbozi a sluzeb. ,,Soucasné
vSak dle monetaristi v systému fixnitho kurzu nemuize zemé v dlouhém obdobi
provadéet autonomni monetarni politiku, tudiz zvySovat, ¢i snizovat penézni zasobu. ‘¢
(Mezinarodni ekonomie — Martina Jirankova) V piipad¢, Ze nastane situace, kdy
poklesne penézni zdsoba, pak vznikne piebytek platebni bilance a zaroven vzrostou
rezervy. V opacné situaci, kdy zem¢ pomitze k ristu penéznich zésob, vznikne
schodek platebni bilance a samoziejmé se snizi devizové rezervy. Z tohoto divodu
1 monetaristé ptripoustéji, Ze autonomni monetarni politiku lze udrZet v systému

floatingu. (Jirankova a kol, 2010)
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3.7. Zahranicni zadluZenost

Zahrani¢ni zadluzenost je tzce spjata s pojmem platebni bilance. Zahrani¢ni
zadluzenost Ize vyjadrit v $ir§Sim a uzsim pojetim. VéEtsi podil na zahraniénim dluhu
tvoii soukromé podniky, a to z toho divodu, Ze stat si penézni prostfedky ptjcuje
Vv zahrani¢i jen v nutnych ptipadech. Jednim z diivodu zvySovani zahrani¢niho dluhu

statem je napiiklad Kryti schodku statniho rozpoc¢tu. (Helisek, 2002)

3.7.1. Sirsi a uzsi pojeti zahrani¢niho dluhu

Jsou-li do dluhu zahrnuty veskeré zavazky domacich subjektti vi¢i zahraniéi,
pak se jedna o $irsi pojeti zahrani¢niho dluhu. Dale jsou zde obsaZeny penézni uveéry,
vklady u bank, podily na kapitalu, obligace, ale 1 zdvazky ve form¢ dodéavek zbozi ¢i
jinych vykoni.

Vyloucenim pifimych zahrani¢nich investic a majetkovych cennych papirl
Z vypoctu vznikne uzsi pojeti zahrani¢niho dluhu. Hrubé zadluZenost je tedy tvofena
zavazky vici zahrani¢i k uréitému datu.

Zahrani¢ni zadluzenost je v podstaté investi¢ni pozice vici zahrani¢i. Dluh
piedstavuje veskeré zavazky tuzemskych subjekt vii¢i zahranici a naopak 1 veskeré
pohledavky zahrani¢i vii¢i tuzemskym subjektim. Zavazky v sob¢é zahrnuji polozky,
jako jsou uvéry, obligace, vklady u bank, pohledavky v podobé dodéavek zbozi (nebo
podobnych vykonti), akcie atd. (Helisek, 2002)

Brutto dluh — (hruby) Zavazky domacich subjektt
Netto dluh — (Cisty) Zavazky domacich subjektli ponizené o pohledavky
vici zahrani¢i
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3.7.2. Pti¢iny vzniku zahrani¢ni zadluZenosti

Pfi¢iny vzniku zahrani¢ni zadluZenosti souvisi s ekonomickym vyvojem
sledované zemé. Pti hlub$im zkoumani Ize rozdélit tento problém do dvou skupin.
V prvni skupiné je ekonomicky vyvoj zemé, ktery pritahuje kapital a ve druhé je

zavislost na vyvoji okoli, kdy je kapital vtlacen do ekonomiky. (Helisek, 2002)
A. Faktory, kterymi je definovan efekt tahu:

- prudky ekonomicky rozvoj zemé

- vysoka urokova mira

- privatizace

- mezera mezi domacimi investicemi a usporami
- zhodnoceni kurzu mén

- deregulace kapitadlovych toka

B. Faktory tlaku lze definovat nasledovné:

- ptebytek uspor nad investicemi v zahranici

- recese

- znehodnoceni mény

- pokles cen na trzich
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Mozné faktory zpusobujici zadluZenost:

V pribehu let se potvrdilo, ze nékteré priCiny rustu dluhu nejsou zavislé na
piirozeném vyvoji ekonomiky dané zemé&. Piikladem je Sok, konkrétnéji externi Sok.
V historii jich bylo nékolik zaznamenéno. Sok pfedstavuje prudké zmény téchto
slozek — urokova mira poskytnutého dluhu, zahrani¢ni poptavka po produkci dané
zem¢, nebo zménou ceny importovanych statki (které jsou podstatné pro
ekonomiku).

Dalsi dutlezity faktor zplsobujici zadluzenost je neefektivni zachazeni
s kapitalem tzv. neefektivni alokace dluhu. To znamena, ze zapijcéeny kapital (dluh)
byl neefektivné pouZit a vynos nestaci na splaceni dluzné splatky. Tim padem si

zemé musi na splatku dluhu opét vypujcit. (Martinek, 2008)
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3.7.3. Stadia zadluzenosti

Na zaklad¢ empirického zkoumani vyvoje zahrani¢ni zadluzenosti ekonomiky
a platebni bilance bylo definovano n¢kolik stadii zadluzenosti. Model Svétové banky
sestavovany na zakladé vyvoje platebni bilance ve Velké Britanii a v USA je
v soucasné dob¢ jednim z nejvyhledavanéjSich modeld, ktery obsahuje 5 stadii

zadluzenosti.
A. Stadium — Mlada dluZnicka zemé:

e Cisty export vykazuje zaporné hodnoty a naopak cCisty ptiliv kapitalu je kladny

a Cisty dluh roste
B. Stadium — Zrala dluznicka zemé:

e (isty export prechdzi z deficitu do aktiva, dochazi ke zpomaleni rastu Cistého

zahrani¢niho dluhu, sldbne Cisty ptiliv kapitalu
C. Stadium — Zemé splacejici dluhy
e aktivum Cistého exportu roste, klesa Cisty dluh i k Cistému odlivu kapitalu
D. Stadium — Mlada véritelska zemé

e Cisty export se bude dostavat do deficitu, roste pfijem ze zahrani¢nich aktiv,

¢isty odliv kapitalu i ¢isty dluh se pteléva na Cistou vétitelskou pozici
E. Stadium - Zrala véritelska zemé

e (isty export je jiz v deficitu, vysoky ptiliv ptijmi umoziuje udrzet i zvySovat

Cistou véfitelskou pozici. (Helisek, 2002)

3.7.4. Disledky zahrani¢niho zadluzeni

Kazdy dluh ma své konsekvence. Ty hlavni lze popsat nasledovné.

1) Snizeni domaci spotieby

Jednim z moZnych disledkil zahrani¢niho dluhu je sniZeni doméci spotieby.

Motivace ekonomickych subjektil k investicim je velmi narocna.
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2) Dopady na produkt

Dopad na produkt neni pouze negativni, ale i pozitivni. Ovlivnéno je to fadou
faktord. Bohuzel tyto faktory nejsou snadno métitelné. Nejen velikost dluhu hraje
roli. Velkou roli hraje i Grokova mira a doba splatnosti ptjcenych prostredkd.
Pozitivni dopad na HDP mize vzniknout v ptipadé, ze je dluh maly, a je
pravdépodobné, ze v dané zemi vznikne dostatek investic s vynosovou mirou vyssi,
neZ jakou maji vzniklé ndklady na dluh. I zde existuje urcitd hranice, od které se
snizuje pozitivni dopad dluhu na HDP. VSe je ovlivnéno strachem vkladateld.
V piipadé, Ze strach z ptujcovani prostfedkti do dané ekonomiky bude vysoky, pak

investor ze strachu z platebni neschopnosti zemé nebude investovat. (Helisek, 2009)

3) Odliv bohatstvi

Pod pojmem bohatstvi je myslen trok. Takze odlivem bohatstvi se mysli

odliv aroku, ktery je placen za pijceni penéz jinému statu (zemi). (Helisek, 2002)

4) Finan¢ni krize

Prudké depreciace domaci mény vii¢i méné, ve které je dluh denominovan,
dojde ke zvysSeni realné hodnoty dluhu. To muize mit za nasledek i1 platebni
neschopnost zemé¢. Ta nebude moct splacet trok a jistinu vzniklou zaptijcenim penéz.
Pro zemi je nelehké, se bez pomoci jinych mezindrodnich instituci (napt. MMF),

zZ takové situace dostat. (Helisek, 2002)

5) Snizeni divéryhodnosti zemé

V duisledku zvySovani zadluzenosti zemé roste i riziko, ze se zemé dostane do
problému a nebude schopna nadale splacet své zdvazky. Jednim z nasledkt bude i to,
7e investofi budou pozadovat zvySeni rizikové prémie pii obstaravani kapitalu.
Pokud se zemé dostane do této situace, tedy nebude ditvéryhodnou zemi, pak urcita
¢ast investort muze své penize presunout jinam, ¢imz se opét zvysi tlak na oslabeni
mény. Mlze nastat i tzv. dluhova spirdla, kterd muize vést aZz k ménové krizi.

(Helisek, 2002)
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3.7.5. Diisledky verejného dluhu

Posuzuji-li se dusledky vetejného dluhu, pak by se mélo na tento problém
nahlizet ze dvou hledisek. Vefejny dluh pasobi jednak na vefejné finance
(rozpoctové a fiskalni ucinky) a pak i na realnou ekonomiku (makroekonomické
ucinky).

¢ Rozpoctové negativni vliv veiejného dluhu

Vetejny dluh a rozpoltovy deficit se navzajem ovliviluji a to tak, ze
rozpoCtovy deficit napomaha ke zvySeni vefejného dluhu. Ten nasledné
z dlouhodobého hlediska zkomplikuje rozpoctovou situaci. Jednoduse feceno,
zvysi-li se rozpoctovy deficit, pak se zvysi vefejny dluh a samoziejmé se zvysi
1 uroky z vefejného dluhu. Pokud se zvysi vydaje na uroky, zvednou se i vetejné

vydaje a vzroste rozpoctovy deficit. (Dvotak, 2008)

3.8.Investic¢ni pozice

Rozdil zahrani¢nich aktiv v drzeni domacich subjekti a domacich aktiv
V drzeni zahrani¢nich subjektti udava investi¢ni pozici zemé. Saldo bézného uctu
a saldo investicni pozice v ur¢itém roce by mélo byt z formalniho hlediska shodné.
Jednoduse feceno, pokud vznikne v daném roce deficit, pak je ziejmé, ze ve stejném
roce se muselo vyvézt do zahraniCi takové mmnozstvi aktiv, kterd odpovidaji
vzniklému deficitu. V opa¢ném piipadé, je-li bézny Gcet v piebytku, pak ve stejném
roce byly aktiva dovezena. Pod pojmem aktiva se nachazeji cenné papiry, uvéry ¢i
finan¢ni derivaty.

Piimé investice maji rozhodujici vliv na vysledné saldo. To lze zjistit ze
struktury investiéni pozice. Devizové rezervy CNB maji téZ podstatny vliv na saldo
investi¢ni pozice, ale na rozdil od pfimych investic piisobi opaénym smérem. Ostatni

polozky nemaji v porovnani s vySe zminénymi jiz takovy ucinek. (Plchova, 2007)
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4. Vlastni zpracovani

4.1.\lyvoj hlavnich uéti platebni bilance CR

Pro zaCatek se zaméfime na vyvoj hlavnich ucti platebni bilance napfi¢ lety

1993 az 2013.

Graf & 1: Vyvoj hlavnich aétd platebni bilance v CR v letech 1993-2013

(v mld. K&)
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Zdroj: Viastni zpracovani tvorené z podkladit CNB

Z grafu je ziejmé, Ze platebni bilance neni vV Zadném ze sledovanych obdobi
vyrovnana. Pfi podrobném zkoumani platebni bilance lze fici, z¢ CR je vhodna pro
investovani. Jednim z davodd jsou podnikatelské prilezitosti. Také muZzeme
podotknout, Ze v Ceské republice je pomérn& dobry technologicky vyvoj, ktery je
zajistén 1 vzdélanosti obyvatel. Jestlize je tato zemé vhodnd k investicim ze
zahrani¢i, pak pravé naopak tomu je pii dovaZeni zbozi a sluzeb. Ptebytky na
finanénim uctu lze udrzet do té doby, nezZ zemé ztrati zajem zahranic¢nich investora.

Pak by mohla nastat i situace, kdy se piebytek pfeméni ve schodek. Aby se
zajistila pruZznost ménového kurzu, je nutné vyrovnavat piebytky a deficity

jednotlivych bilanci.
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4.2.Béiny ucet platebni bilance

Bézny ucet je prvni polozkou v platebni bilanci. Soucasti bézného uctu je
obchodni bilance, bilance sluzeb a dalsi. Pro lepsi pochopeni problematiky platebni
bilance se ted’ zaméfime na vyvoj jejich jednotlivych polozek, ktery bude hodnocen

v ramci let 1993-2002 a v obdobi od roku 2003-2013.

4.2.1. Obchodni bilance

V roce 1993 byly poloZzky vyvozu a dovozu pomérné vyrovnané, od roku
1995 nastal markantnéj$i rozdil. Vzdy byl vyvoz o néco mensi jak dovoz. Jak jiz
bylo zminéno, Vv roce 1995 nastal vyrazny pokles, obchodni bilance se snizila na

-97,6 mld. K¢ (zhorseni o 57,9 mld. K¢ oproti roku 1994).

Graf ¢. 2: Obchodni bilance v letech 1993-2002 (v mld. K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani tvorené z podkladiit CNB

Vroce 1997 nastalo mirné zlepSeni, i kdyz obchodni bilance skoncila
pasivem 145,6 mld. K¢ (asi 8,8 procent HDP). Do dubna se sice zvySovalo tempo
importu, ale jiz v kvétnu se situace obratila a schodek obchodni bilance se zacal
ménit. Rostl vyvoz, a tim se samoziejmé zlepSilo kumulativni saldo. Vyvoz

predstavoval 714,7 mld. K& a dovoz 860,3 mld. K& CNB piisuzuje zlepseni situace
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hospodarskému oziveni v zapadni Evropé i zvySeni exportu tuzemskych vyrobkt
firem se zahrani¢ni majetkovou ucasti. Podil na této situaci md samoziejmé

i postupné zhodnoceni kurzu koruny.

Nasledujici rok zaznamenal snizeni pasivni ¢astky na 82,4 mld. K¢ Objem
dovozu Vv porovnani s ptedchozim rokem stagnoval, ale ke konci roku opét
zaznamenal zvyseni, a tim zhor$il obchodni bilanci. V' roce 1998 Ceska exportni
banka a Exportni a garancni pojiStovny podporovaly vyvoz pomoci Gvérovych
smluv, kdy byly poskytnuty bankovni zaruky. Princip Exportnich a garan¢nich
pojistoven funguje na zaklad¢ pojisténi proti teritorialnim a komerénim rizikiim
vyvoznich Uvérd. Evropskd komise také ovlivnila vysi vyvozu do zemi Evropskeé
unie, a to pomoci opatieni, které se tykalo potravinaiskych produktd, kdy se
stanovily mnozstevni kvoty napt. na jablka. V tomto roce byl zaznamenan i negativni
vyvoj zpusobeny depreciaci kurzu asijskych mén. To mélo za nasledek, ze se do
Ceské republiky za¢alo vice dovazet z asijskych zemi.

V roce 1999 se schodek opét snizil, a to o 11,1 mld. K¢ na celkovou hodnotu
-71,3 mld. K¢. Vyvoz a dovoz v ramci zuSlechtovaciho styku zaznamenal dobré
vysledky a tim pfispél na snizeni celkového deficitu. Vyvoz v bé€znych cenach
zaznamenal nartist o 9,1 procent v porovnani s predchozim rokem, kdezto dovoz
v béznych cenach vzrostl jen 0 7,5 procent.

I pies snahy statu saldo obchodni bilance v roce 2000 opét narostlo na
-1120,4 mld. K¢. Prohloubeni schodku lze pii¢ist zahranicnimu obchodu, vzrostla
poptavka po dovozu vyrobni spotieby a investic, ale i paliva zaznamenala nartst cen.
Vyznamnym krokem pro obchodni bilanci roku 2000 bylo to, Ze se objevila nova
metodika vypoltu statistiky zahraniéniho obchodu. Udaje o zuslechténi jiz
neobsahuji vlastni hodnotu lodi a letadel, ale jen pfidanou hodnotu zuSlechténi, a uz
zahrnuje jen obchod s neménovym zlatem.

V roce 2001 nenastala zadna vyznamna zména. Saldo obchodni bilance bylo
opét pasivni, sice oproti pifedeslému roku byl tento schodek niz$i o 7,8 mld. K¢.
Ceny energetickych surovin zaznamenaly mirny pokles. Vyvoj v béZnych cenéch se
zvysil o necelych 13 procent. Vyvoz vzrostl u kazdé komoditni skupiny, nejvyssi rist

zaznamenaly stroje a prepravni zafizeni. Dynamika dovozu se postupné snizovala.
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Oproti predeslému roku dovoz vzrostl jen o 11 procent, kdezto vyvoz vzrostl 0
13 procent.

Pasivum v roce 2002 neni zddnym ptekvapenim, i kdyz se meziro¢n¢ snizilo
na -74,4 mld. K¢. Pokles deficitu lze pfi¢ist posileni nominalniho kurzu koruny vici

zahrani¢nim ménam a samozi'ejme i snizeni cen surovin na mezinarodnich trzich.

Porovname-li mezi sebou graf z let 1993-2002 a graf 2003-2013, pak na prvni
pohled je zjevné, Ze od roku 2005 saldo obchodni bilance roste, a to diky ozivené

svétové ekonomice, kterd vytvaii pithodné podminky pro vyvoz tuzemského zbozi.

Graf & 3: Obchodni bilance CR v letech 2003 az 2013 (v mil. K&)
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Zdroj: Viastni zpracovani tvorené z podkladii CNB

Rast vyvozu je nejpatrnéjsi v primyslovém odvétvi, do zemi Evropské unie

se vyvazi az 80 procent.

Vroce 2006 wvzrostla obchodni bilance na 68,2 mld. K¢, ale jiz
Vv nasledujicich letech saldo kleslo. V roce 2008 uz byla celkova hodnota salda na
25,7 mld. K¢, jednou z pii¢in poklesu je snizeni poptavky a zhorSeni sménnych
relaci.

Dalsim vykyvem v obchodni bilanci je rok 2009, kdy byl zaznamenan
meziro¢ni nartst o 61,6 mld. K¢. Zaméfime-li se na kone¢né sumy vyvozu a dovozu,

pak je patrné, ze tyto hodnoty poklesly. Dovoz propadl dokonce o 303 mid. K¢,
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nejvetsi pokles byl u skupiny paliv, surovin a trznich vyrobki. Kdezto sménné relace
V tomto roce na stran¢ vyvozu zaznamenaly narist cen (vyvoznich) a naopak pokles
dovoznich cen.

Nasledujici rok nastal posledni pokles za sledované obdobi. Obchodni bilance
v roce 2010 dosahla piebytku 53,8 mld. K¢, tato suma piedstavuje meziro¢ni pokles
0 38,4 procent. I ptesto, Ze saldo bylo pon€kud niz$i nez minuly rok, obrat obchodni
bilance vzrostl. Na stran¢ vyvozu zbozi o 299,9 mld. K¢ (okolo 16 procent) a na
stran¢ dovozu o 333,5 mld. K¢ (okolo18,7 procent). OZiveni svétové ekonomiky
ovlivnilo primyslovou produkci, a tak opét nejvétsi vliv na sumu vyvozu mély
dopravni prostiedky a stroje.

Obchodni bilance pro rok 2011 a rok 2012 zaznamenala nartist. Dovoz se
mezirocné zvysil jen o 112,7 mld. K¢, kdezto vyvoz se zvysil o 168,2 mld. K¢&. Na
niz§im ristu dovozu se odrazilo oslabeni domaci poptavky a zvySovani
energetickych cen.

Rast piebytku obchodni bilance se nezastavil ani v roce 2013. Celkové saldo
vzrostlo na 188 mld. K¢ (rast o 28 procent). Dovoz nadale stagnoval, kdezto vyvoz

vzrostl o 75,5 mld. K¢& oproti minulému roku. (CNB, 2014)

4.2.2. Bilance sluzeb

Bilance sluzeb béhem let 1993 az 2002 zaznamenala nékolik vykyvi, jak je

ziejmé Z nize uvedeného grafu.

Bilance sluzeb, zahrnujici pfijmy a vydaje (z dopravy, cestovniho ruchu,
ostatni sluzby) byla v roce 1993 v hodnoté 29,5 mld. K¢. Kdezto rok 1994 ptisel
nahly pad salda celkové bilance sluzeb. Konecny stav k 31. 12. 1994 klesl na 14 mld.
K¢, protoze vydaje ptipadajici na cestovni ruch se skoro ztrojnasobily v porovnani
s ptedeSlym rokem. Ale pfi porovnani roku 1993 a 1997 je narlst o 25 497,8 mil. K¢.
KdyZ nadale zhodnotime rok 1996 a 1997 je ziejmé, ze ptijmy ze sluzeb se zvysily
0 4,7 mld. K¢&. Zamétime-li se blize, tak naptiklad v poloZce ptijmy za ostatni sluzby
je zaznamenan pokles o 5 368,8 mil. K¢, celkové vydaje pak vzrostly o 2 000,5 mil.

K¢, na celkovou sumu 171 832 mil. K¢.
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Graf & 4: Bilance sluzeb Ceské republiky v letech 1993-2002 (v mil. K¢)
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Zdroj: Viastni zpracovani tvorené z podkladii CNB

Rok 1998 mél opét piebytkovou bilanci, a to ve vysi 57,8 mld. K¢.
V piijmech byl zaznamenan piirustek o 14,6 mld. K¢, ve vydajich za cestovni ruch
byl oproti pfedelému roku zaznamenan dokonce pokles o 15,2 mld. K&. Cisty vynos
ze zahrani¢niho cestovniho ruchu byl o 4,3 mld. K¢ vyssi, i pfebytek u dopravnich
sluzeb vzrostl o 3,2 mld. K¢ oproti roku 1997. Jedna z velkych polozek, ktera se
zahrnuje do pfijma z dopravy, jsou naklady piipadajici prepravé vyvazeného zbozi,
jako jsou manipulace se zbozim, pojisténi atd. Sluzby zajiStuji osoby vyvazejici

zboZi a Gétuji je odbératelim. Cena nakladt pak byva zahrnuta v cené zboZi.

Dalsi vyrazny pohyb v bilanci sluzeb byl v roce 1999, a to sniZeni
0 26,5 procenta. Polozka piijml cestovniho ruchu klesla o 15 mld. K¢, doprava
vzrostla jen o 19,2 procent a ostatni sluzby vzrostly o pouhych 5 procent. Oproti
tomu vydaje na dopravu vzrostly oproti pfedeslému roku o 20,9 procent, vydaje na
ostatni sluzby o 17,5 procent. Ani pokles nakladd v cestovnim ruchu o 9,3 mld. K¢
nepomohl snizit naklady v takové vysi, aby vylepsila bilanci sluzeb.

Nasledujici rok se situace zlepsila a saldo se zvysilo o 53,9 mld. K&. Tento
obrat v bilanci sluzeb nastal tim, Ze inkasa za poskytnuté sluzby se oproti predeslému

roku zvysila 0 39,9 mld. K¢. Lze fici, ze sluzby jsou povaZzovany za stabilni zdroj
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prijmu. | cestovni ruch se zvysil v ptijmech 0 5,7 mld. K¢&, kdezto vydaje vynalozené
na cestovni ruch dokonce klesly o 2,5 mld. K& Mensi vydaje je mozné si vysvétlit
poklesem z4djmu o zahranici cesty ceskych turisti.

Rok 2001 neptinesl zasadni rozdil oproti predeslému roku. Piebytek se
vySplhal na 54 mld. K¢. Prijmové a vydajové hodnoty se pohybuji v pomérné
stejnych hodnotéach, jako tomu bylo v minulém roce. Mirny pokles byl zaznamenan
u ostatnich sluzeb jak v ptijmech (-20 mld. K¢), tak i ve vydajich (-21 mld. K¢).

I prestoze bilance sluzeb skoncila vroce 2002 s piebytkem, oproti
pfedeslému roku byl zaznamenan pokles o 32 mld. K¢ na sumu 21,8 mld. K¢. Vydaje
bilance sluzeb se pohybovaly v pomérné stejné vysi, kdeZto piijmy klesly
0 13 procent. Z toho pokles o 15 procent v polozce ptijmy z cestovniho ruchu lze

prigist povodnim, které postihly Ceskou republiku v srpnu 2002.

Prebytek salda bilance sluzeb je 1 v nasledujicim obdobi kladny

a nadale roste. Vyvoj od roku 2003 je znazornén V nasledujicim grafu.

Graf &. 5: Bilance sluzeb Ceské republiky v letech 2003-2013 (v mil. K¢&)
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V meziro¢nim srovnani nenastala zadna vyraznd zména. | v dalSich letech
bilance sluzeb rostla. V roce 2005 skoncila aktivem 19 mld. K¢&., nejvétsi podil na
rust nese zahrani¢ni cestovni ruch (ptijmy ve vysi 110,9 mld. K¢<).

| vroce 2007 bilance sluzeb dosahla kladné hodnoty a to ve vysi 59,2 mid.
K¢. Byla ovlivnéna rastem salda mezinarodni ptfepravy a i salda ostatnich sluzeb,
kdezto Cisty vynos z cestovniho ruchu poklesl.

Stagnace ristu bilance sluzeb nastala rokem 2009. Saldo vzrostlo jen na
73,9 mld. K¢, coz neptfedstavuje ani meziro¢ni jednoprocentni riist. Vydaje zlstaly
na podobnych hodnotach jako v roce 2008 (saldo vydaji roku 2009 = 293,9 mid.
K¢), ale vynosy propadly o 4 mld. K¢. Pfijmy za dopravu v tomto roce poklesly
0 3 procenta, propad se piedevsim tykal dopravy zboZi po Zzeleznici a silni¢ni
dopravy. Ani rok 2010 nepftinesl podstatny rozdil. Saldo bilance sluzeb se zvysilo
o pouhych 1 380 mil. K¢ (rtst jen o 1,8 procent). Meziro¢ni rast pak nastal jen u
dopravy a ostatnich sluzeb, kdeZzto cestovni ruch se v podstaté nezménil. Na
kone¢ném prebytku se nejvice zaslouzily piijmy z dopravy, piestoze naklady
dopravy se zvysily o 24 procent, jejich kone¢na hodnota skoncila kladnym rozdilem
12,6 mld. K¢&. Posledni polozkou jsou piijmy z ostatnich sluzeb. Ty sice vzrostly
0 13,5 procent a naklady jen o 9,4 procent, ale vkoneéném dusledku skoncily
pasivem 1,4 mld. K¢.

Rok 2011 ptinesl velky pokles salda o 16,8 mld. K¢. Jednou z pti¢in bylo to,
ze klesly ptijmy u dopravy a jejich vydaje vzrostly o 5,7 mld. K¢ V ostatnich
polozkach pak nebyl zaznamenan oproti minulému roku podstatny rozdil. V roce
2012 vzrostly naklady u ostatnich sluzeb o 14 procent. U cestovniho ruchu nastala
také zména. Bylo vynaloZeno vice nakladi nez piijmd, a proto se snizil i celkovy
prebytek cestovniho ruchu. Toto vSe piineslo propad salda bilance sluzeb na
49,8 mld. K& Mirné zlepSeni ptinesl rok 2013, kdy pfebytek salda bilance sluzeb
vzrostl na 52,9 mld. K¢.
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4.2.3. Bilance vynost

Béhem prvnich deseti let ve sledovaném obdobi bilance vynosi prosla
né¢kolika zménami. V pocatecnich letech byla jeji hodnota nepatrna, ptiblizovala se

nulové hranici.

Graf &. 6: Bilance vynosti Ceské republiky v letech 1993-2002(v mil. K¢)
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Zdroj: Viastni zpracovani tvorené z podkladii CNB

Jiz rok 1996 piinesl zménu a bilance sluZzeben se znatelnéji projevila, jeji
schodek kles na celkovou hodnotu -19,6 mld. K¢&. Coz oproti roku 1995 je rozdil
0 -16,8 mld. K¢. Ani rok 1997 nezaznamenal zlepSeni, pravé naopak, nadale rostl
schodek bilance. Vynosy z finanénich aktiv, podnikdni a prace v zahrani¢i Cinily
48 176 mil. K¢, ale trokové ndklady, vyplacené dividendy a mzdy zahrani¢nich
pracovnikii se vysplhaly na 68 802,4 mil. K¢. Na zaklad¢ této skutec¢nosti se schodek
bilance vynosu dostal na -20,6 mld. K¢&.

Bilance vynosi skonéila i v roce 1998 pasivni ¢astkou ve vysi 31,7 mld. K¢.
Oproti minulému roku vzrostl schodek o vice jak 6 mld. K¢. Mirné zlepSeni ptislo
vroce 1999 a bylo vtom, ze vynosy se zvySily o 16 procent a vydaje jen
0 2 procenta oproti predeslému roku. Ale ani 16% zvyseni ptijmu nakonec nestacilo
na pokryti nakladfi v tomto roce.

Dle ptedpokladu bilance vynosi i nadale konéila jejim schodkem. Do roku

2000 se jevilo, Ze situace by se mohla nadéale zlepSovat, ale nastal opak. Schodek
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29,5 mld. K¢ je o 4 mld. K¢ vyssi nez pasivum vykazané v piedeslém roce. Pracovni
ptijmy ocisténé o naklady pobytu v zahrani¢ni (hostitelské zemi), neboli mzdy
vyplacené pracovnikim se zvysily na 14,6 mld. K¢, kdezto odmény za praci nasich
obc¢ani v zahrani¢i byly jen okolo 1 mld. K¢.

Néklady bilance vynost opét vzrostly (0 9 procent). Nejvyssi nartust vydaji
zaznamenala polozka investi¢ni vynosy (o 9,2 mld. K¢).

Investice do CP v zahrani¢i pfinesly investorim oproti piedeSlym rokdm
pomérné vysoky zisk. Ale i pfesto naklady na investi¢ni vynosy za rok 2001 jsou
vys$si o 41,6 mld. K¢ nez vynosy na tuto skupinu.

Pii zhlédnuti polozek bézného uctu za rok 2002 muzeme fici, ze deficit
bilance vynosi se vyrazné¢ navys$il, a to po objemové strance. Poprvé dosahl
takovych rozméri, Ze ptevysSil schodek obchodni bilance. Jedna z objemové
nejsir§ich polozek je reinvestovany zisk u podniku, jenZz ma zahraniéni ucast v CR,
jeho hodnota piedstavovala az 60 mld. K¢. Celkovy schodek bilance vynosu je tedy
na -97,5 mld. K¢.

V nasledujicich letech pokracovalo zvySovani vydaji a tim i rist schodku
salda bilance vynosii. Uz v roce 2004 skoncila bilance vynost pasivem 139 mld. K¢
a deficit se v roce 2006 dokonce navysil na 183 mld. K¢, vydaje meziro¢né vzrostly

0 279 mld. K¢. A situace se nelepSila ani v dalSich letech.

Graf & 7: Bilance vynosi Ceské republiky v letech 2003-2013 (v mil. K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani tvorené z podkladii CNB
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Podivame-li se na graf bilance vynosu, pak spatiime u roku 2007 vyraznéjsi
narist schodku. Pasivni saldo ve vySi 254,6 mld. K¢ bylo ovlivnéno opétovnym
rustem vydajii. Vynosy z ptijmi z prace v zahrani¢i byly v tomto roce 141 mld. K¢,
ale naklady z ptijmu z prace v zahranici ¢inily 395 mld. K¢.

V roce 2008 nastala finan¢ni krize, ktera ovlivnila celou Evropu. Tato situace
se odrazila v bilanci vynost a to v roce 2009, kdy vzrostl jeji schodek na 249,6 mld.
K¢. Coz predstavuje meziro¢ni pokles o 74,7 mld. K&. Vynosy v tomto roce propadly
o neuvetitelnych 74 887 mil. KE. Nejvyraznéji je tento pokles vidét u investicnich
vynosil, pfesnéji u reinvestovaného zisku, ktery z 58 mld. K¢ spadl na 8 mld. K¢. Na
stran€ nakladi je patrna zména u investi¢nich vynost v poloZce uroky, ty poklesly ze
72 mld. K¢ na 58 mld. K¢.

| deficit bilance vynost v roce 2010 vzrostl a to o 35,3 mld. K¢ na kone¢nou
sumu -284,9 mld. K¢. Na stran€ vynost je patrny pokles u trokovych ptijmi (pokles
0 10,1 mld. K¢) a u pfijmi z prace v zahrani¢i (pokles o 7,1 mld. K¢). Na tomto
pasivu se nejvice podilela polozka investi¢nich vynost, na prvni pohled je zifejmé, ze
naklady jsou minimaln¢ ¢tyfnasobné vétsi jak vynosy.

Schodek bilance vynost v roce 2013 opét vzrostl na 312,5 mld. K¢, i pfesto,
ze vykonova bilance byla piebytkova. Vynosy se meziro¢n¢ zvysily jen o 0,5 procent
a naklady o 6,2 procent. Nejvice se na deficitu podilely pfimé investice (-305 mid.
K¢).
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Graf piijma a vydaji bilance vynosi poskytne jednoduché shrnuti vyvoje za

sledovana obdobi.

Graf ¢. 8: Prijmy a vydaje bilance vynosi v letech 1993-2013 (v mil. K¢)
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Zdroj: Viastni zpracovani tvorené z podkladii CNB

4.2.4. Bézné prevody

Uget béznych prevodi také zaznamenal vykyvy, prvni z nich nastal uz v roce
1995, kdy se ptijmy zvySily na 17,6 mld. K¢ (narast o 9 108,3 mil. K¢), ale uz
nasledujici rok piijmy z jednostrannych ptevodl klesly o 878,9 mil. K¢ a vydaje se

zvySily na 6 312,6 mil. K¢ (rtst oproti ptedeslému roku o 3 871,1 mil. K¢).

Graf & 9: Béné pievody platebni bilance CR v letech 1993-2013 (v mil. K¢&)

35000,00

30000,00

25000,00
20000,00 /
15000,00 /\\_’J/
10000,00 //\//

5000,00
—-__J

0,00

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Béiné pfevody

Zdroj: Viastni zpracovani tvorené z podkladit CNB
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Bilance béznych pfevodii za rok 1998 byla piebytkova v castce
13 147 mil. K¢&. V porovnani s piedeslym rokem jde o narist o 1,8 mld. K¢. Prvni
vyrazné€jsi pokles byl v roce 2000, presto bilance skoncila prebytkem, ale oproti roku
1999 se snizila 0 6,7 mld. K¢ na 11 mld. K¢. Za snizenim muaze byt i to, ze vladni
prevody se snizily o 1,9 mld. K¢ a u soukromych pievodi (s rozhodujicim podilem
transferi obyvatelstva) o 4,8 mld. K¢.

Rok 2001 pro bézné prevody predstavuje opétovné zvyseni o 1,5 mld. K&,
a to na celkovou castku 12,5 mld. K¢. Pfi bliz§im zaméteni je ziejmé, Ze piestoze
bilance vzrostla o 8,7 procent, pfijmy a vydaje oproti piedeslému roku poklesly.
Ptijmy o 5 procent a vydaje dokonce o 17,5 procent. | v ndsledujicim roce byl vyvoj

salda v kladnych hodnotach.

V nésledujicim obdobi byl u bilance béZnych pievodii zaznamenan mirny
pokles. V roce 2003 se zvysily vydaje u soukromych pievodt, protoze vzrostly
odvody dani a piispévkil na socialni zabezpedeni u obyvatel Ceské republiky

pracujicich v jiné zemi.

Graf & 10: B&Zné pievody platebni bilance CR v 2003-2013 (v mil. K¢)
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Zdroj: Viastni zpracovani tvorené z podkladii CNB

Vydaje b&znych pievodu v roce 2004 vzrostly na hodnotu 39,9 mld. K¢,
piestoze se vydaje mezirocné navysily, bilance skoncila aktivem 6 mld. K¢. Kdezto

nasledujici rok se bilance vySplhala na 20,8 mld. K& NavySeni o 14,7 mld. K¢.
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V tomto roce byly pfevody do zahrani¢ni ve vysi 54,8 mld. K¢ a celkové piijmy
vzrostly na 75,7 mld. K¢.

Jeden z nejvétsich vykyvua byl vroce 2006, kdy bilance béznych pievodu
Klesla na -19,7 mld. K¢. Na schodku se velkou mirou pfi¢inily transakce mezi vladou
a EU. Vydaje do rozpoctu EU byly 31,1 mld. K¢ a vladni vydaje 85,6 mld. K¢.

Rokem 2007 zacal klesat schodek bilance béznych pievodi. Z pohledu ptijmt
V tomto roce prevazuji prevody vlady (59 mld. K¢) a z pohledu vydajt pak soukromé
platby (49 mld. K¢&). V nasledujicich letech deficit pomalu klesal. Rok 2009 byl uz
priznivéjsi, 1 kdyz bilance béznych pievodid skoncila pasivem, jeji vySe se
pohybovala jen okolo 0,9 mld. K¢. I nadale ve vydajich ptevazuji vladni pfevody nad
soukromymi, ale rozdil uz neni tak markantni. Nejvyraznéjsi pokles piijmi
zaznamenal soukromy sektor (o 45 procent). I ve vydajovych polozkach nastalo
snizeni, naptiklad u ostatnich vydaji o 38,7 procent a u vlddnich vydaji
0 11,4 procent.

Bézné prevody se vroce 2010 piehouply do kladného salda na celkovou
sumu 9,1 mid. K¢&. Zvysily se piijmy vlady, pfesnéji piijmy z rozpo¢tu Evropské unie
(rast o 16,8 mld. K<), kdezto vydaje oproti minulému roku vzrostly jen minimalné.
Nejvice se to projevilo v polozce soukromych pievodii, protoze se zvysily ostatni
transfery domacnosti.

V letech 2011 az 2012 klesaly bézné prevody, nejprve vykazovaly jen mirny
piebytek, ale v nasledujicim roce se propadly na schodek 0,9 mld. K& Na poklesu
béznych prevodu se podilely odvody do rozpoétu Evropské unie. Ale rok 2013

piinesl zménu a schodek se zménil v ptebytek (meziro¢ni rist o 16,4 mld. K¢).
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4.3. Kapitdlovy ucet

Kapitalovy ucet zahrnuje i transfery souvisejici s migraci obyvatelstva,

s vlastnickymi pravy k zakladnim prostiedklim, patenty a autorska prava atd.

Graf & 11: Kapitalovy uéet platebni bilance CR v letech 1993-2002 (v mld. K¢&)
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Zdroj: Vlasmi zpracovani tvorené z podkladii CNB

Kapitalovy tcéet zacinal na zac¢atku sledovaného obdobi hluboko pod nulovou
hranici. Jeho hodnota byla dokonce -16,2 mld. K¢, ale v pritbéhu let se vysplhal i do
piebytkové zony. Rok 1993 byl ovlivnén prevodem akcii z 1. prvni viny kupénové
privatizace, ktera se tykala Ceské a Slovenské republiky.

Pomoci pfijma z kapitalovych transfert a prevodil nevyrobnich nefinan¢nich
hmotnych aktiv a nehmotnych prav se kapitalovy tcéet dostal v roce 1997 na hodnotu
0,3 mld. K¢. Ale uz v roce 1999 byly vydaje vyssi a schodek kapitalového uétu klesl
na -0,1 mld. K¢&. V porovnani s celkovym obratem PB nejsou kapitalové transakce
tak vyznamné.

A 1 nadale se pasivum prohlubovalo, v roce 2000 pokleslo o 122 mil. K¢,
protoze vzrostlo pasivni saldo nakupl - prodeji patentd, autorskych prav i prevodii
prostfedku v souvislosti s migraci obyvatel.

Pozitivni zména nenastala ani v roce 2001, kdy deficit kapitalové Gctu byl
-0,3 mld. K¢. Narist schodku o 133 mil. K¢ ma v porovnani s jinymi polozky

nevyznamny vliv na celkové saldo platebni bilance.
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Kapitalovy ucet i1 v dalSich obdobich ptedstavuje z hlediska platebni bilance
mén¢ vyznamnou polozku a to az do roku 2009. Tento vyvoj je zaznamendn

V nasledujicim grafu.

Graf & 12: Kapitalovy téet platebni bilance CR v letech 2003-2013 (v mld. K¢)
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Kapitalovy ucet v roce 2004 v porovnani s predesSlymi lety zaznamenal nartst
schodku na 14 mld. K¢. Za tak vysokym schodkem stoji transakce souvisejici
s pohledavkami vladniho sektoru. Casti pohleddvek z vladnich Gvéra byly
,,odpustény‘‘ na zaklad¢ mezinarodnich dohod. Spolu srokem 1993 tento rok
zaznamenal nejvyssi pasivni saldo kapitalového uctu.

Oproti minulému roku se situace vylepSila a v roce 2004 kapitélovy ucet
z fondti EU. I nadale diky pfilivu penéz z fonda byl stav salda kapitdlového uctu uz
v roce 2007 na 19,7 mld. K¢ a i v nasledujicich letech saldo roste. Od roku 2008 se
objevila nova slozka kapitalového 0¢tu — obchodovani podnikdi s emisnimi
povolenkami a i ty mély pozitivni vliv na saldo tohoto uctu.

Kapitalovy ucet vzrostl i v roce 2009, a to na 51,2 mld. K¢. Opét nejvétsi
piijmovou polozkou jsou pifjmy zrozpoctu EU. Ty piedstavuji 48 procent
z celkovych piijmi. Pofizeni a ibytek nevyrabénych nefin. aktiv je druhou nejvetsi

piijmovou (37,3 mld. K¢), ale i zaroven prvni nejvyssi ndkladovou (31,5 mld. K<)
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polozkou. Nadale v tomto roce neplynuly v podstaté zadné odvody do rozpoctu EU
z Ceské republiky.

Aktivni saldo kapitalového uctu v roce 2010 zaznamenalo vyraznéjsi pokles.
Meziro¢né kleslo o 19 mld. K¢, jednou z pficin jsou nizsi piijmy z fondd EU
(strukturdlni fondy). Druhy vyrazny pokles byl u polozky potizeni a ubytky
nevyrabénych nefin. aktiv, a to jak u pfijmd, tak i u vydaji. | nasledujici rok pfinesl
pokles salda kapitdlového tctu. Kleslo na 14,7 mld. K¢. Celkové ptijmy poklesly
0 54 procent a celkové naklady se naopak zvySily o necelych 5 procent.

Kapitalovy ucet na rozdil od béznych pievodi v roce 2012 vzrostl na
51,7 mld. K¢ (meziro¢ni zvySeni o 36,9 mld. K¢). K ristu se pficinilo ¢erpani
55 mld. K¢ z rozpoctu Evropské unie. | Vv poslednim sledovaném obdobi skon¢il

kapitalovy Gcet aktivem ve vysi 74,7 mld. K¢. (CNB, 2014)

4. 4. Financni ucet
Finan¢ni ucet béhem let také proSel riznymi vykyvy. Jednou vysoky rist
a pak nahly pokles.
Pocatkem sledovani vyvoje financniho uctu byl rok 1993. Saldo finan¢niho
uctu bylo ve vysi 88,2 mld. KE. V roce 1995 se vymrstilo na 218,3 mld. K¢, ale
1 presto nasledujici roky piinesly pokles. V roce 1997 se situace zhorSila na

34,3 mld. K¢ (oproti roku 1995 pokles o 184 mld. K¢&). Tento rok zaznamenal

Vw7
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Graf & 13: Finanéni ucet platebni bilance CR v letech 1993-2002 (v mld. K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani tvorené z podkladit CNB

Oproti tomu pak rok 1998 piinesl vysoky pfiliv finanénich prostiedku.
Celkova ¢astka finanéniho Gc¢tu vzrostla na 94,3 mld. K¢, coz piedstavuje meziro¢ni
zvySeni o 174,9 procent. Presto vtomto roce splatky pievazovaly nad Cerpanim
a rustem aktivit u dlouhodobého kapitalu, a proto doslo k odlivu zdroju.

Po menSim poklesu roku 1999 piinesl rok 2000 rtist kone¢ného salda, kdy se
meziro&né zvysilo o 12,3 mld. K& na 106,6 mld. K¢&. Dle CNB mél zasadni vliv piiliv
piimych investic do CR, ktery souvisel se zvy$ovanim zakladniho jméni obchodnich
fetézcli a vstupem zahrani¢nich investorti. Pfiliv kapitdlu do zemé podporuje ruast
finan¢niho uctu. V roce 2000 bylo saldo uz na 129,6 mld. K¢.

Rast zahrani¢nich zdroji v roce 2001 zapficinil to, Ze saldo financniho uctu
vySplhalo na 153,3 mld. K& Tento pozitivni vyvoj nastal pfevazné ve cCtvrtém
ctvrtleti pomoci pfilivu portfoliovych a pfimych investic a pokracoval
i v nasledujicim roce. Meziro¢ni srovnani vykazuje skoro dvojnasobny rust.

Tento pozitivni vyvoj skonCil rokem 2003, kdy finan¢ni ucet poklesl na
157,1 mld. K¢. Meziro¢ni sniZzeni o 183,2 mld. K¢. Za poklesem stoji nizsi saldo
zahrani¢nich pfimych investic, které propadlo o vice jak 200 mld. K& oproti

ptredeslému roku. Prestoze v roce 2003 finanéni ucet kles o vice jak 150 mid. K¢, pti
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pohledu na nize umistény graf je ziejmé, Ze tento pokles neni v pribéhu dalSich let

nejvetsi.

Graf & 14: Finanéni ucet platebni bilance CR v letech 2003-2013 (v mld. K¢&)
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Vstupem do Evropské unie zacala platit novela zdkona o investicnich
pobidkach. Na zakladé této novely byly zpfistupnény investice Sir$i skupiné lidi,
protoze minumum investice se snizilo na 200 mil. K¢. Tato skutenost se odrazila ve
zvySeni salda piimych zahrani¢nich investic do nasi republiky, a tak celkové saldo
finan¢niho Gc¢tu skoncilo v roce 2004 na sumé 180,9 mld. K¢ (mezirocni zvyseni
0 23,8 mld. K¢&). V nasledujich dvou letech byl zaznamenan pokles finan¢niho uctu.
V roce 2006 pitimé investice klesly o 43,2 mld. K& oproti pfedeslému roku. Tento
pokles byl pomérné¢ vyznamny i Vroce 2008, kdy klesly piimé zahrani¢ni
investice do CR, a celkové saldo finanéniho uétu bylo jen 92,2 mld. K&.

Rok 2009 vykazal opét odliv penéz do zahrani¢i u nékterych polozek
finan¢niho uctu, ale v porovnani s predeslym rokem nebyl tento odliv tak zasadni,
a proto celkové saldo finan¢niho uctu skoncilo v hodnoté 143 mld. K¢. Pfimé Ceské
investice v zahrani¢i poklesly na -25 mld. K¢ (zlepSeni o 34,5 procenta), ale nejvétsi
zménou prosly portfoliové investice, jesté v predeslém roce bylo jejich celkové saldo
zaporné, kdezto v tomto roce vzrostlo na 113 mld. K¢ (nértst o 120 mld. K¢&).

Vyssi ptiliv zahrani¢nich zdroji (pfimych a portfoliovych investic) zapticinil
rust salda finan¢niho uctu. To v roce 2010 meziro¢né vzrostlo o 31 mld. K¢&. Piestoze
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saldo finan¢nich derivatl bylo zadporné, na celkovou situaci to nemélo zésadni vliv.
| vtomto roce nejéastéji sméfuji Ceské investice v zahrani¢i do odvétvi vyroby
a rozvodu elektiiny, kdezto pfimé investice ze zahrani¢i jsou sousttedény do sektoru
sluzeb.

Nejvyraznéjsi jednorazovy pokles v prubéhu let 2003 az 2013 nastal v roce
2011, kdy celkové saldo spadlo o Sedesat procent. Vyrazné klesly ptijmy z piimych
zahrani¢nich investic a zvySil se odliv kapitdlu do zahrani¢i (piedevSim do
motorovych vozidel). Ani portfoliové investice nezaznamenaly meziro¢ni rust,
naopak v tomto roce se zvysil nakup zahrani¢nich cennych papird.

Na konci sledovaného obdobi, v tomto konkrétnim vyzkumu to je rok 2013,
bylo prozatim historicky nejvyssi saldo finan¢niho Gctu. Celkova suma se vySplhala
na 187,9 mld. K& Nejvétsi vliv mély portfoliové investice (okolo 90 mld. K<),
protoze tento rok zahrani¢ni investofi hojné nakupovali dluhové cenné papiry. (CNB,

2014)

4.5.Zmény devizovych rezerv

Platebni bilance, kterd zaznamenava tok penéz se zemémi, které maji
odliSnou ménu, pak obsahuje polozku zména devizovych rezerv. Zaporna hodnota
salda béZného uftu znamena odliv cizi mény a tim snizeni devizovych rezerv o vysi
tohoto deficitu. Kdezto pri¢teme-li kladné saldo finan¢niho Gétu a kapitalového tétu,
pak se devizové rezervy navysi. Na zavér se pripocte saldo chyb a opomenuti
a na zakladé tohoto vypoétu lze zjistit celkovou hodnotu devizovych rezerv Ceské

republiky.
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Pti vyhodnoceni grafu je zfejmé, ze z dlouhodobého hlediska neni platebni

bilance v rovnoviaze.

Graf ¢. 15: Zmény devizovych rezerv v letech 1993-2013 (v mid. K¢)
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Nadale se zaméiime na stav devizovych rezerv CNB a jejich vyvoj v priibéhu
sledovanych let. Stav devizovych rezerv je ovlivnén intervenénimi operacemi Ceské
narodni banky. Z grafu ¢. 16 a 17 je ziejmé, ze stav devizovych rezerv se navysuje.
Devizové rezervy jsou tvofeny pro potieby statu, ktery je vyuziva k nakupu zboZzi,
k splatkam devizovych uvéra atd. VySe devizovych rezerv ovlivituje i zahrani¢ni
investory, ktefi posuzuji jejich vysi a na zakladé toho se rozhoduji o svych
investicich. Korunové vyjadieni devizovych rezerv je ovlivnéno vyvojem kurzu. Je-li
kurz koruny posilen, pak se snizi korunova hodnota devizovych rezerv a CNB

zaznamena kurzovou ztratu. Opakem tomu je, kdyZ kurz koruny je oslaben.

Devizové rezervy od roku 1993 rostly, nejvétsi nartst byl v roce 1995. Uz
v roce 1998 se stav rezerv vySplhal na 376,7 mld. K¢ a tato Castka ptedstavuje kryti
dovozu a sluzeb po dobu 4 mésicii. V porovnani s rokem 1993 to je nariist o 260,7

mld. K¢, tedy o0 224,7 procent.
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Graf & 16: Devizové rezervy CNB v letech 1993-2002 (v mil. K¢&)
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Zdroj: Viastni zpracovani tvorené z podkladii CNB

Saldo finanéniho uétu za rok 2000 bylo vysoké a prevysilo schodek BU a tato
situace zapfiGinila rist devizovych rezerv. Devizové rezervy CNB  vzrostly
0 7 procent oproti roku 1999. Devizové rezervy se vySplhaly v roce 2000 na necelych
497 mld. K¢. Tato suma piedstavuje moznost financovani (kryti) 4 mésict dovozu
sluzeb a zboZi.

Jak uz bylo zminéno, rok 2002 byl pfiznivy na piisun finan¢niho kapitdlu,
a tim i vynosu plynoucich z jeho nabyti. Na zakladé téchto skuteCnosti byly
inkasovany vynosy z drzby devizovych rezerv. Celkova suma devizovych rezerv ke

konci tohoto roku predstavuje minimalné pétimésicni pokryti dovozu sluzeb 1 zbozi.
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Graf & 17: Devizové rezervy CNB v letech 2003-2013 (v mil. K¢&)
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Zdroj: Viastni zpracovani tvorené z podkladii CNB

Aktivni saldo financniho Uc¢tu za rok 2003 prevysilo schodek bézného uctu,
a tak se devizové rezervy CNB, které jsou o¢isténé o kurzové vlivy, také zvysily.
Jenze vlada vroce 2003 odprodavala devizy na piedCasna splaceni uvérd, a tak
celkova hodnota pro tento rok nakonec poklesla na 691,5 mld. K¢. Celkovy pokles
¢inil 23,1 mild. K¢, ale i pfesto by suma devizovy rezerv postacila ke kryti dovozu
sluzeb a zbozi po dobu péti mésict.

Mirny pokles vroce 2004 byl zpisobeny zhodnocenim koruny wviici
zahranicni méné. Konkrétnéji vici dolaru (USD) a euru (EUR), ale hned
Vv nasledujicim roce devizové rezervy vzrostly na 726,7 mld. K¢&. Uz v roce 2006 by
devizové rezervy stacily ke kryti dovozu sluzeb a zbozi jen po dobu 3 mésicu.
V nasledujicich letech se devizové rezervy udrzovaly na stejné hladiné. Nebyl
zaznamenan vyrazny narust.

Transakce na Gétech CNB skongily aktivem i v dalsich letech. Napiiklad
v roce 2010 devizové rezervy vzrostly na 796,7 mld. K¢. Tato suma by postacila
ke kryti dovozu sluzeb a zboZi na necelé 4 mésice. Na rastu deviz se podili
inkasovani vynosii z investovani téchto deviz a samoziejmé i poplatky vybirané od
klienti CNB. V nésledujicich letech rostly devizové rezervy i diky kurzovym

rozdildm.
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Rok 2013 byl vyznamnym milnikem pro devizové rezervy. Celkova suma
ptresahla hranici 1 bilionu korun, ptesnéji 1 117,9 mld. K¢&. Jak uz bylo vySe zminéno,
na celkovém stavu devizovych rezerv se podili transakce klientt CNB a samoziejmé

vynosy z devizovych rezerv. (CNB, 2014)

4.6.Investiéni pozice Ceské republiky

Investiéni pozice Ceské republiky je piehled finan¢nich aktiv a pasiv
na rozdil od platebni bilance, kterd ptfedstavuje tokovou veli¢inu. Do ptehledu se
zahrnuji sektory &eské ekonomiky jako je vlada, banky, CNB a podniky. Odeéteme-i
aktiva od pasiv, vznikne ndm tzv. saldo investi¢ni pozice. Vysledna hodnota urcuje
Cisty finanéni vztah zemé viici nerezidentim. Podle kladné nebo zaporné hodnoty se
jedna o pozici dluznickou nebo véritelskou. Investini pozici zemé ovliviiuje
1 bézny uclet, v ptipad¢ ze se zhorSuje saldo bézného uctu, pak miize byt i zhorSena

investi¢ni pozice zemé. (CNB, 2014)

Graf &. 18: Saldo investi¢ni pozice CR v letech 2003-2013 (v mld. K¢)
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Zdroj: Vastni zpracovani tvorené z podkladii CNB

Investiéni pozice Ceské republiky vi&i ostatnim zemim byla zpo&atku
v kladnych hodnotach, to znamena, Ze pievazovala aktiva CR v zahranii. Situace se

zacala ménit uz vroce 1996. I na grafu je zifejmy pokles, ktery byl zplsoben
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zvySenim zavazkl v zahrani¢i. Na pfelomu roku 1996 a 1997 se investi¢ni pozice

propadla pod nulovou hranici.

Rok 2003 ptinesl pasivni saldo uz ve vysi 527,5 mld. K¢ a tim i navySeni
dluznické pozice zem¢. Na rist dluznické pozice zemé ma vliv priliv kapitalu ze
zahrani¢ni, neboli pfiliv portoliovych a ptfimych investic. Napiiklad v roce 2004
se zvysila pasiva ptimych investic 0 1 193,3 mld. K¢. Prohlubovani investi¢ni pozice
Ceské republiky nadéle rostlo, ke konci roku 2006 piesahlo hranici jednoho bilionu
korun na celkovou hodnotu -1 083,7 mld. K¢. Od roku 2010 mtzeme fici, ze se
pokles véfitelské pozice mirné ustalil. Saldo investini pozice se v téchto letech
pohybuje okolo 1822 mld. K¢, a dokonce vroce 2013 se pasivni saldo mirné
zlepsilo na schodek 1664,5 mld. K¢.

Snizeni schodku investi¢ni pozice roku 2013 ptedstavuje druhy nejlepsi
meziro¢ni vysledek v naSem sledovaném obdobi. Prvni byl zaznamenan v roce 1995.
Zhodnotime-li vyvoj od roku 1993, pak je patrné, Ze zavazky se v prabéhu let
zvySovaly a tim se investiéni pozice Ceské republiky dostala do vysokych pasivnich
hodnot.

Graf ¢. 19: Prehled finanénich aktiv a pasiv v letech 1993 az 2013 (v mild. K¢)
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4.6.1. Zahrani¢ni zadluzenost

Hodnotime-li z hlediska &asu strukturu zahrani¢ni zadluZenosti Ceské
republiky, pak na prvni pohled je ziejmé, ze nejprve vykazuje tendenci zvySovani

zavazku.

Graf ¢. 20: Vyvoj zahrani¢ni zadluZenosti v letech 1993 az 2013 (v mil. K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani tvorené z podkladii CNB

Kratkodobé zavazky predstavuji prvni ¢ast celkové zahrani¢ni zadluZenosti.
V roce 1993 podil kratkodobé zadluzenosti z celkové zahrani¢ni zadluZenosti
predstavoval ke konci roku néco okolo 24 procent. Béhem péti let se podil
kratkodobé zadluZenosti dostal jiz na 33 procent. Nejvyssi podil na této zadluzenosti

maji obchodni banky, na dalSim misté jsou ostatni sektory (podniky).

Dlouhodoba zadluzenost ptedstavuje druhou cast celkové zahranicni
zadluzenosti. VySe celkové zadluzenosti se od roku 1993 pohybovala na pomyslné
hranici, ktera byla inosna z pohledu mezinarodnich pravidel.

Rok 1996 ptinesl piekroceni 500 mld. K¢ hranice celkového dluhu.
Porovname-li prvni ndmi zkoumané obdobi (rok 1993) a rok 1995, pak narast dluhu
predstavuje 291,2 mld. K¢ a i v dalich letech celkova zadluzenost vzrostla. Prvni
pokles nastal az v roce 2000. Prestoze se celkovy dluh vySplhal na 817 mld. K¢,
V porovnani s predeSlym rokem to pfeci jen znamena pokles o necelé jedno procento
(-5,5 mld. K¢). V tomto roce kratkodoba zadluzenost uz piedstavovala 42 procent

z celkové zadluzenosti. Pozitivni pokles nastal i v roce 2001, protoze dluh vici
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byvalé NDR ve vysi 8,9 mld. K¢ byl splacen, a to napomohlo k poklesu dlouhodobé
zadluzenosti.

Celkova zadluzenost Ceské republiky vii¢i zahrani¢i zaznamenala opétovny
nartst. Nejvice je tato skuteCnost patrna v roce 2003, kde se dluh vySplhal
na 895 mld. K¢. Zahrani¢ni dluh se navysil diky Cerpani uvérd od Evropské
investi¢ni banky, vlada zazadala o uvér z divodu vybudovani dopravni infrastruktury
a k zabran¢ dal$im povodnim (tzv. protipovodiiova opatieni). Rok 2004 skoncil
neuveritelnou hodnotu 1 011,8 mld. K¢ Zahraniéni zadluZenost vzrostla
0 13,1 procent. Na rustu dlouhodobé zadluzenosti se opét nejvice podilela vlada.
Nadale Cerpala z avért a navic vydala v zahrani¢i dlouhodobé obligace.

Rok 2008 byl dalsim milnikem pro celkovou zahrani¢ni zadluzenost. Hranice
se vySplhala na 1 629,5 mld. K¢. Meziro¢ni rast o 252 135,6 mil. K& Na prvnim
misté v celkové zadluzenosti se opét umistila podnikova sféra (okolo 60 procent)
a na druhém misté¢ vlada (necelych 30 procent). Pokud se podivdme na zahrani¢ni
zadluzenost s ohledem na HDP, zjistime, Ze hranice nepatrné piekrocila 40 procent.
CtyFicetiprocentni hranice je mezinarodné uznavana a pokladana za bezpeénou.

Rast zahrani¢ni zadluzenosti pokracoval i v nasledujicich obdobich. Rok
2010 pfinesl 1 766,7 mld. K¢. Meziro¢ni rast o 7,8 procent. Dlouhodoba zadluzenost
V tomto roce piedstavovala 58,4 procent z celkového zadluzeni, kdezto kratkodoba
zadluzenost v porovnani s ptredeSlym rokem mirné¢ poklesla. Pokracujici rist
zadluzenosti v nasledujicim obdobi ovlivnilo vydani emisi vlddou. Vydani téchto
emisi mélo poslouzit k financovani deficitu statniho rozpoétu. Do roku 2011 Ceska
republika vstoupila s celkovym dluhem 1877,5 mld. K¢ Meziro¢ni narust
o 110,8 mld. K¢& (= 49 procent hrubého domaciho produktu CR). Kratkodobé dluhy
se splatnosti do jednoho roku mirné vzrostly, podilely se na celkové zadluZenosti asi
28,7 procenty. Oproti tomu podil dlouhodobé zadluzenosti mirné klesl
(0o 123,1 mld. K¢&). Dle vyjadieni CNB se na ristu zadluZenosti podilela drzba
kratkodobych dluhopisii zahranicnimi investory a samoziejmé pokracovani Cerpani
uvéru od Evropské investi¢ni banky.

Poslednim sledovanym obdobim je rok 2013. Tento rok byl ve sledovaném

obdobi vyznamny. Hranice zahraniéniho dluhu Ceské republiky piekroéila hranici
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dvou bilionti korun. Piesné&ji 2 214,9 mld. K& (= 57 procent HDP CR). Velky vliv
na zadluzovani v tomto roce mél bankovni sektor.

Zavérem lze fici, ze od roku 1993 do roku 2013 se zahrani¢ni zadluzenost
Ceské republiky zvysila asi 7,7 krat. Jeji rist je v podstaté konstantni, s vyjimkou let
2000 az 2001, kdy byl zaznamenan meziroéni pokles. (CNB, 2014)

4.6.2. Kratkodoba a dlouhodoba zadluzenost

Celkova zadluZenost je vSeobecné rozdélena na dlouhodobou a kratkodobou
zadluZenost. P¥i sedteni obou dvou ziskame celkovou zadluzenost CR. V piipadg,
ze hodnotime zadluzenost, pak je dilezité rozliSovat, zdali se jedna o zadluzenost
kratkodobou ¢i dlouhodobou. Kratkodobou zadluzenost miizeme povazovat za vétsi
zlo. Miize nastat situace, kdy dluznici nebudou schopni splatit vSechny své zavazky

najednou. Nasledujici graf nam ptiblizi jejich pomér v prubéhu let 1993 az 2013.

Graf ¢. 21: Kratkodoba a dlouhodoba zadluZenost v letech 1993-2013 (v mil. K¢)
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Ceska republika ma pomérné pfiznivou strukturu dluhti. A to z jednoho
prostého ditvodu. Jak je z grafu zfejmé, i prestoze ma kratkodoby dluh tendenci se
navySovat, i naddle dominuje dlouhodoby dluh. Primérna kratkodobéd zadluZenost

za obdobi 1993 az 2013 se pohybuje okolo 30 procent. V roce 1993 se kratkodoba
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zadluzenost pohybovala okolo 24 procent, ale jiz v nasledujicich letech se zvySovala.
Nejvyssi podil kratkodobé zadluzenosti na celkové zadluzenosti byl v letech 2000
(41,6 procent z celkové zadluzenosti) a 2001 (42,6 procent z celkové zadluZenosti).
Rok 2002 ptinesl mirné snizeni, nejvyssi podil na poklesu kratkodobé zadluzenosti

nese zhodnoceni ménového kurzu koruny vii¢i zahrani¢ni méné.

Graf ¢ 22: Kratkodoba zadluZenost — podle dluzniki (v mil. K¢)
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Sledovani kratkodobé zadluzenosti lze rozdélit podrobné&ji. Z pohledu

dluznikii je nadale d&lena na dluhy CNB, obchodnich bank, vlady a ostatnich
sektort.

Z pocatku se na kratkodobé zadluzenosti nejvice podilely ostatnich sektorii
(dale jiz podniky) sumou 34,2 mld. K¢, ale jiz od roku 1995 pievzaly pomyslné prvni
misto obchodni banky. Od roku 1997 se kratkodoba zadluZenost navysila, nejvice
se na této situaci podepsal nartist dluhu obchodnich bank (meziroéni nartst
0 59 procent). Situace pro obchodni banky se mirné zlepsila az v roce 2001. Jejich
zadluZenost mezirocné poklesla, ale 1 pfesto se obchodni banky podilely
na kratkodobé zadluZenosti skoro 60 procenty. Zména nastala i u vladnich dluht, ty
poklesly na 465 mil. K¢.

Obchodni banky v roce 2002 zaregistrovaly velky meziro¢ni pokles zavazki,

ale i nadale zaujimaly skoro 55 procentni podil na celkové kratkodobé zadluzenosti.
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Vladni sektor v roce 2004 zaznamenal vysoky meziro¢ni narist o 2,6 mld. K¢
na sumu 3334,6 mil. K& Dluh CNB se navysil vtomto roce o 843,7 mil. K¢&
na sumu 0,9 mld. K¢ a v nasledujicim roce dokonce o 5 mld. K¢. Ale z hlediska
celkové dluznické pozice je objem dluhii viady a CNB zanedbatelny.

Kratkodoba zadluzenost se v roce 2008 podilela na celkové zadluzenosti
32,1 procenty. Nejvyssi podil na této zadluzenosti mél dluh obchodnich bank. Jeho
vyse se vySplhala na 335,4 mld. K¢.

Z dlouhodobého pohledu je ziejmé, ze nejvySsi podil na kratkodobé
zadluzenosti podle vétiteld zaujimaji dluhy obchodnich bank, druhé misto zaujimayji
ostatni sektory, na tfetim misté se umistila vlada, ktera za posledni roky sledované¢ho
obdobi zaznamenavala riist kratkodobého dluhu. Posledni misto zaujima CNB, ta se

podili naptiklad v roce 2013 na celkové kratkodobé zadluzenosti pouze 0,4 procenty.

Graf dlouhodobé zadluzenosti, ktery znazoriiuje rozdéleni podle dluzniki, se
od kratkodobého rozdéleni mirné 1isi. Na prvni pohled je zjevné, ze nejvyssi podil
na zadluZenosti maji ostatni sektory (podniky). Rozdil je patrny u dluhii vlady, ty se

postupem let zvysuji.

Graf ¢. 23: Dlouhodoba zadluzenost — podle dluzniki (v mil. K¢)
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CNB na pocatku let 1993, tedy po rozpadu Ceskoslovenské republiky, dluzila
58 836,1 mil. K¢. V nasledujicich letech se dlouhodobd zadluZenost pomalu
snizovala. V grafu si Ize viimnout, Ze od roku 2008 neni vykazan dluh CNB. Jednim
z divodi, pro¢ CNB nema 7adné zévazky vici zahraniéi, je ten, Ze se jeji uvéry
(zdvazky) ptevadi do zdvazki bank. Na zacatku sledované¢ho obdobi jsou nejvice
zadluzené podniky a nasledné banky. Na tfetim misté byla prozatim vlada.

Prvni vétsi zména nastala v roce 2001 u obchodnich bank, kdy splatky
zavazkl u téchto instituci prevySovaly nad Cerpanim novych zahrani¢nich uveért.
Soucasné zacaly rast dluhy podnikid. V roce 2003 vetejny sektor uz zaujimal pies
40 procent z celkové dlouhodobé zadluzenosti, kdezto zadluzenost soukromého
sektoru nepatrné Klesla.

V roce 2004 nastala zména, celkovd dlouhodoba zadluzenost vlady
se vySplhala na 147,7 mld. K¢ a zaujala druhé misto. Meziro¢ni narust je o 78,7 mld.
K¢&. Vlada v tomto roce vydala dlouhodobé obligace a nadale cerpala dlouhodobé
pujcky od Evropské investi¢ni banky.

Nasledujici roky neptinesly velké zmény. I nadale se podnikové sféra podili
na dlouhodobé zadluzenosti vice jak 50 procenty a vlada zaujima druhé misto s vice

jak 30 procenty. (CNB, 2014)

4.7.Mezindrodni postaveni platebni bilance Ceské republiky

Cilem kazdé zem¢ je snaha o to, aby export pfevazoval import, a to z jednoho
prostého divodu. Protoze takto ziskané finance, by zem¢ méla, nadale ucelové
investovat v zahrani¢i a tim si zajistit uroky, které se pficitaji na bézny tcet. Docililo
by se toho, ze zemé by si zafinancovala import (dovoz) ze svych prostiedkt (pomoci
ziskli ze zahranici). Ale kazda zem¢ tohoto stavu nedocili.

Vnéjsi rovnovaha jednotlivych stath se odrazi stavem salda bézného uctu.
Saldo b&zného uctu se fadi mezi nominalni ukazatele, proto je potfeba pouzit
relativni ukazatel, a to podil bézného uctu k celkovému hrubému domacimu
produktu. Kladné saldo béZného G¢tu nemusi vzdy naznacovat zdravou ekonomickou

rovnovahu.
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Ke zjisténi, jak si CR vede v porovnani s ostatnimi staty, zvolime
mezinarodni srovnani vysledkii bézného uctu k hrubému domécimu produktu.
Obecné feceno, pokud je zaporné saldo bézného uctu, pak lze fici, ze vydaje zemé do
zahrani€i jsou vysSi nez pfijmy z transakci s ostatnimi zemémi. Jednoduse feceno

takova zemé ma dluhy viigi zahrani¢i. (CSU, 2014)

Tabulka ¢. 1: Podil salda bézného ucétu na HDP

Rok 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 {2011 | 2012 | 2013

Ceska
republika|-5,6 |-6,2 |-5,3 |-1,3 (-2,4 |-3,2 |-2,1 |-2,4 |-3,9 [-2,7 |-1,3 |-14

Zdroj: Vlastni zpracovani tvorené z podkladii CSU

Pokud budeme hodnotit podle vnitini i vnéjS$i rovnovahy zemé, pak idedlni
hodnota se pohybuje okolo 0. Na zikladé dostupnych informaci lze fici, Ze vstup
Ceské republiky do Evropské unie nepfinesl zhoreni, ba naopak mirné zlepseni
co se tyce stability ekonomiky.

Nasledujici graf vykresluje postaveni Ceské republiky v porovnani
se Slovenskou republikou, Polskem, Némeckem a Rakouskem, neboli s okolnimi
staty.

Graf ¢. 24: Podil salda béZného ic¢tu na HDP v letech 2002-2013
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5.Zavér

Platebni bilance, jak jiz bylo zminéno, podava informace o doméci
ekonomice a o tom, jak si vede v porovnani se zahrani¢im. Od roku 1993, kdy
vznikla samostatna Ceska republika, sestavuje vykaz (statistiku) platebni bilance
Ceskd narodni banka, kterd se #idi doporutenimi a pravidly Mezinarodniho
ménového fondu. V ramci horizontalni struktury je platebni bilance tvofena béZznym
uCtem, kapitdlovym uctem, finan¢nim ucltem, saldem chyb a opomenuti a
devizovymi rezervami. BéZny ucet je nadale roz¢lenén na bilanci zboZi, sluzeb,
vynosii a b&zné pievody. Podstatou kapitdlového uétu pak je zaznamendvani
finanénich zdroji, které jsou piilévany ze strukturalnich fondti Evropské unie. Utet
chyb a opomenuti obsahuje takzvané nepiesnosti, kurzové rozdily a samoziejmé
metodické odchylky, které vzniknou pii sestavovani platebni bilance. Posledni
polozkou jsou tedy devizové rezervy. Ty piedstavuji depozita u zahrani¢nich
centralnich bank, popiipadé obchodnich bank a drzené zlato. Ukolem devizovych
rezerv je vyrovnavani polozek platebni bilance, ale toto feSeni neni mozné
uskuteciiovat dlouhodobg.

Platebni bilance v prabéhu sledovanych let ovlivnilo n€kolik zasadnich
okamzikd. A to pfedevSim vstup do Evropské unie, ktery mizeme povazovat za
jedno z pozitiv. Kdezto povodné a celosvétova hospodarska krize mély negativni vliv
na platebni bilanci Ceské republiky.

Pokud se podrobnéji zamétime na bézny ucet, pak je na prvni pohled patrné,
ze jeho hodnoty jsou trvale pasivni. Deficit bézné¢ho uctu nejvice ovlivituje bilance
vynost, i piestoze na jedné strané zahrani¢ni podniky u nas investuji své finance, pak
na druhé strané své zisky uz v Ceské republice nereinvestuji. Prvni pasivni saldo
bézného uctu bylo zaznamenino uz v roce 1994, a nejednd se tedy o prechodny
schodek, nybrz o dlouhodobou situaci. Na deficitu bézného Uctu se z pocatku nejvice
podilela obchodni bilance. Ta byla nasledné vysttidana vynosovou bilanci. Naopak
ke sniZeni deficitniho schodku napoméha saldo bilance sluzeb. ZlepSeni obchodni
bilance je mozné pfi¢itat i tomu, Zze Ceskd republika zalala vice obchodovat se
zemémi Evropské unie. Na vyvozu a dovozu se tedy nejvice podileji partneti z EU,

predstavuji 80-90 procent vSech obchodl. | konkurenceschopnost tuzemskych
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vyrobkll v zahrani¢i vzrostla. Ale i pies to by se méla zemé& zaméfit na zvySeni
exportnich vykont.

Velkd pozornost vramci platebni bilance se vénuje i financnimu uctu.
Hlavnim divodem je to, ze piebytek finan¢niho uctu je vyuzivan k financovani
schodku bézného uctu. V ramci tohoto Ucétu se sleduji ptfimé, portfoliové a ostatni
investice. Zajem zahrani¢nich investorti je predevs§im v oblasti zpracovatelského
primyslu a v sektoru sluzeb. V ramci sledovaného obdobi rok 2013 pfinesl prozatim
nejvyssi saldo finanéniho uctu.

Investi¢ni pozice Ceské republiky viiéi zahrani¢i se na zagatku sledovaného
obdobi pohybovala v kladnych hodnotach. To znamend, Ze pfevazovala aktiva CR
V zahraniCi. Zasadni zména nastala v roce 1997, kdy se situace zménila a investic¢ni
pozice propadla do pasivnich hodnot. V roce 2006 deficit salda investi¢ni pozice
dosahl jednoho bilionu korun a i nadale pasiva v zahranié¢i rostou.

Zahrani¢ni zadluZenost Ceské republiky, kterd je soudasti jiz zminéné
investiéni pozice, ovliviiuje bilanci vynosii a tim saldo béZného Gctu a nasledné
celkovou platebni bilanci. Sledovani zadluzenosti a jeji udrzitelnosti je proto
dalezité. Pro udrzitelnost vnéjSitho dluhu je potfeba nahradit kratkodobé uvéry
dlouhodobymi uvéry. Vyhodnotime-li situaci v CR, pak lze Fici, Ze postupem let
nartsta dlouhodoba zadluZenost a ptestoze klesa podil kratkodobé zadluzenosti pak
vV koneéném disledku, je patrné, Zze nase zemé udrzitelnost zahrani¢niho dluhu
pon¢kud nezvlada. Na pielomu let 2003 a 2004 zacala vyraznéji riist. Vliv na této
situaci ma 1 zadluzovani vladniho sektoru, a to pifedevSim vydavanim statnich
dluhopisu.

Zaveérem lze ftici, Ze nasledny vyvoj platebni bilance bude ovlivnén nejen

vyvojem ostatnich zemi a jejich ekonomik, ale i udalostmi v ramci Ceské republiky.
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7. P¥ilohy

Priloha 1: SEZNAM TABULEK

Tabulka ¢. 1: Podil salda bézného uctu na HDP

Tabulka ¢. 2: Podil dlouhodobé a kratkodobé zadluzenosti v letech 1993-2013 (v %)

Roky 1993 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 |1999 |2000 |2001 |2002 | 2003
Podil kratkodobé
zadluzenosti 24,2 (29,3 (30,8 |28,5 |32,7 |37,4 |38,4 |41,6 (42,6 |38,7 |40,1
Podil dlouhodobé
zadluzenosti 75,8 |70,7 |69,2 |715 |67,3 |62,6 [61,6 [58,4 |57,4 |61,3 |59,9
Roky 2003 {2004 {2005 |2006 |2007 |2008 |2009 |2010 |2011 (2012 |2013
Podil kratkodobé
zadluzenosti 40,1 34,0 [31,3 (26,9 |29,6 (32,1 |26,7 |251 |28,7 |235 |26,4
Podil dlouhodobé
zadluzenosti 59,9 (66,0 (68,7 |73,1 |70,4 |67,9 |73,3 |749 |71,3 |76,5 |73,6

Zdroj: Vlastni zpracovani tvorené z podkladii CNB
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