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Platebni bilance — p¥ipadova studie CR

The Balance of Payments — Case study of the Czech
Republic

Souhrn

Diplomova prace se zabyva analyzou platebni bilance Ceské republiky od roku
1993 do roku 2013. Préce je rozdélena na dvé €asti. V prvni ¢asti je definovana platebni
bilance a vngjsi ekonomicka rovnovaha. V kapitole platebni bilance je popséana jeji
horizontalni i vertikalni struktura a ¢lenéni na jednotlivé ucty a poducty. V kapitole vnéjsi
ekonomické rovnovdhy jsou popsdna nejvhodnéjsSi salda pro urceni tvaru vnégjsi

ekonomiky.

V druhé casti prace je provedena analyza platebni bilance v letech 1993-2013.
Analyzovany jsou vSechny ¢ty i poducty, dale jsou analyzovana vybrana salda vnéjsi
ekonomické rovnovahy. Zdrojem pro vypracovani praktické Gasti byla data vydana Ceskou

narodni bankou.

Kli¢ova slova: platebni bilance, bézny ucet, obchodni bilance, financni ucet, piimé

zahrani¢ni investice, devizové rezervy, saldo, vnéj$i rovnovaha



Summary

The diploma thesis is focusing on the analysis of the balance of payments of the
Czech Republic from 1993 to 2013. The thesis is divided into two parts . The firts part is
including a definitionof the balance of payments and the external economic balance. In a
chapter regarding the balance of payments is described the horizontal and vertical structure
and its classification into into individual accounts and sub-accounts . In a chapter regarding
external economic balance are described best balance for determining the shape of the
external economy.

The second part is an analysis of the balance of payments in the period 1993-
2013 . All accounts and subaccounts as well as selected balances of external economic
balance are analyzed. As the source data for the practical part are used the official data
released by the Czech National Bank.

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

foreign direct investment, foreign exchange reserves, balance, external balance
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SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK

oB obchodni bilance

BS bilance sluzeb

BV bilance vynosu

KU bilance kapitalovych G¢td
PZI pfimé zahrani¢ni investice
PFI bilance portfoliovych investic
FD bilance financnich derivatd
ol bilance ostatnich investic
CH saldo chyb a opomenuti
ADR zména devizovych rezerv
BU bilance b&Zného uctu

BP bilance béznych prevodi
EU Evropska unie

CNB Ceska narodni banka

Csu Cesky statisticky urad

uUsD Americky dolar

EUR Euro

RVHP Rada vzajemné hosporaiské pomoci
¢LD Cinska lidova republika
KLDR Severni Korea

MOLR Mongolsko

VSR Vietham
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1 Uvop

Platebni bilance zaznamenava transakce mezi rezidenty a zbytkem svéta. Je
dalezitym nastrojem, jehoz pomoci l1ze monitorovat vnéjsi ekonomickou rovnovahu. Lze
Z ni vycist objem zbozi a sluzeb, které zemé vyvezla, kolik do zemé ptichazi zahrani¢nich

investic i vysi zadluzeni dané zemé (Dornbusch, 2008).

Clenéni platebni bilance Ize rozdélit na vertikalni a horizontalni strukturu. Vertikalni
struktura vychazi z principti podvojného téetnictvi a kazda transakce se zachycuje jako
kreditni a debetni polozka. Horizontalni struktura se sklada z péti zakladnich Gcti: bézny
ucet, kapitalovy ucet, finan¢ni ucet, chyby a opomenuti a zména devizovych rezerv. Bézny
a finan¢ni Ucet se jeste dale déli na dil¢i poducty. Toto rozdéleni je vhodné pro detailngjsi
analyzu, z které lze zjistit, které polozky jsou problematické a které naopak pomdhaji
platebni bilanci zlepSovat. Platebni bilance jako celek musi byt vzdy vyrovnana. Tohoto

vyrovnani lze dosdhnout ménovym, dichodovym a cenovym mechanismem.

Béhem let 1993-2013 prosla Ceské republika nékolika udalostmi, které ovlivnily jeji
vyvoj. V roce 1997 probéhla prvni ménova krize, v roce 2004 vstoupila do EU a v roce
2008 ji, stejné jako dalsi zemé, zasdhla financni krize. Tyto udalosti ovlivnily 1 vyvoj
platebni bilance, zejména jejich poducti. Pfi porovnani platebni bilance z let 1993 a 2013
1ze vypozorovat zmény ve vyvoji hlavnich uctl, jsou to ale predevsim poducty, které se ve
sledovaném obdobi nejvice ménily a vyvijely.

Prace je rozdélena do dvou casti. Prvni, teoretickd, ¢ast obsahuje teorii o platebni
bilanci a jejim ¢lenénim na ucty. Dale obsahuje salda, ktera se pouzivaji pfi ureni tvaru
vnéjsi ekonomiky.

V druhé é&asti, praktické, je platebni bilance Ceské republiky analyzovana podle

horizontalni struktury. Jako sledované obdobi jsou zvolena leta 1993-2013. V druhé c¢asti

jsou vybrana salda vnéjsi ekonomické rovnovahy aplikovana na Ceskou republiku.
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2 CIiLAMETODIKA

Hlavnim cilem diplomové prace je popsat vyvoj platebni bilance Ceské republiky
ajejich ucth. Vedlejsim cilem je popsat vliv vybranych udalosti (mé€nova krize v roce
1997, vstup do EU v roce 2004 a hospodaiska krize v roce 2008) na vyvoj platebni bilance
a jednotlivych uctd. Dalsim cilem je definovat vybrand salda pro urceni tvaru vnéjsi

ekonomiky Ceské republiky.

Prace je rozdé€lena do dvou c¢asti — teoretické a praktické. Podkladem pro vypracovani
teoretické Casti byly poznatky ziskané z odbornych tuzemskych i zahrani¢nich publikaci.
Pozornost je zde zamétfena na teoretické vysvétleni klicovych kapitol: platebni bilance
a vn¢jsi ekonomickd rovnovéha. V praktické ¢asti je provedena analyza jednotlivych ucti
a poduétl platebni bilance Ceské republiky v obdobi 1993-2013. Pro zpracovani této
kapitoly jsou pouzita data vydavana v roéenkach Ceské narodni banky. V zavéru praktické

¢asti je provedena analyza vybranych sald vnéjsi ekonomické rovnovahy.

Zvolenymi saldy jsou: saldo obchodni bilance, saldo vykonové bilance, saldo bézného
ucétu, saldo zakladni bilance, celkové saldo platebni bilance. Salda jsou blize popsany

V teoretické Casti, pro jejich vypocet byly pouzity nasledujici vzorce:

Saldo obchodni bilance

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

OB + BS = -(,BV + BP + KU + PZI + PFI +FD + OI + CH + ADR)
Saldo bézného uctu

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

BU + KU + PZI = -(PFl + FD + Ol + CH + ADR)
Celkove saldo platebni bilance

BU + KU + FU + CH= - ADR
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3 TEORETICKA VYCHODISKA

3.1 PLATEBNIi BILANCE

Platebni bilance je statisticky zaznam ekonomickych transakci mezi domécimi
subjekty a nerezidenty, uskute¢nénych b&hem urcitého obdobi (International Monetary
Fund, 2009). Rezidenti (domaci subjekty) jsou fyzické osoby s trvalym pobytem
Vv tuzemsku nebo pravnickd osoba se sidlem v tuzemsku. Nerezidenti (t€Z cizozemci) jsou
vSechny fyzické a pravnické osoby, které nelze oznacit za rezidenty (Plchova, 2003).
Nejcastéji je platebni bilance sestavovdna na jeden rok, avSak bézné jsou c¢asti platebni

bilance publikovany Ctvrtletn€ nebo mési¢né (Poloucek, 2009).

Platebni bilance je jeden z nejvyznamnéjSich vykazi ekonomiky, protoze jasné
vypovida o mezinarodnich ekonomickych vazbach a pteshrani¢nich finanénich tocich. Lze
Z ni vycist jaky objem zbozi a sluzeb zemé vyvezla nebo dovezla, i jestli je zemé vuci
ostatnim zemim dluznikem nebo véfitelem. Zaroven zaznamendva zvySeni a snizeni
devizovych rezerv (Poloucek, 2009). Jako ekonomicka veli¢ina ovliviiuje ostatni klicové
makroekonomické veli¢iny jako je hruby domaci produkt, zamé&stnanost, Groven cen
a zbozi a sluzeb, Grokova mira a devizovy kurz. Soucasné¢ je platebni bilance zpétné témito
makroekonomickymi veli¢inami ovliviiovana. Vyvoj platebni bilance poskytuje dulezité
informace, které ovliviluji rozhodovéani finan¢nich manaZeri a investorii. Napiiklad
dlouhodoby deficit platebni bilance mliZe znamenat fadu omezeni pro zahrani¢ni investory
(devizova kontrola platii spojenych s prevodem ziskl a dividend, licen¢ni poplatky). Daéle
je indikatorem vyvoje devizového kurzu, resp. tlakli, které mohou vést ke zhodnoceni nebo
znehodnoceni doméci mény (dlouhodoby piebytek znaci moznost zhodnoceni, deficit pak
zna¢i moznost znehodnoceni doméci mény). PredevSim ale umoziiuje kratkodobé
predpovidat kapacitu trhu — zemé¢, ktera se potykd s deficitem platebni bilance, nejspise
nebude mit zajem o zvySovani svého importu z ostatnich zemi, ale naopak se ho bude

snazit spiSe omezit (Durc¢akova, 2010).

Sestaveni a publikovani platebni bilance je vétSinou v kompetenci centralni banky.
Standardn¢ se publikuje v narodni méné a pro lep$i mezinarodni srovnani je sestavovana
také v hlavnich svétovych ménach. V ptipadé Ceské republiky tedy platebni bilanci vydava

Ceska narodni banka a to v korunach, eurech a americkych dolarech. Mezindrodni
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srovnatelnost publikovanych udaji je podpoiena existenci pravidel pro sestavovani
platebni bilance, ktera vydal Mezinarodni ménovy fond a kterd jsou uplatiiovana ve vSech
¢lenskych zemich. Ziskavani udaji, dat a informaci je velice narocnou soucasti sestavovani
platebni bilance. Ta totiz zahrnuje rtizné typy ekonomickych transakci. Hlavnimi zdroji dat
jsou celni ufady, banky a dal$i finan¢ni instituce, organy statni spravy a samospravy
aruzna statistickd Setfeni. I pfesto je vSak v praxi nemozné, aby byla podchycena
a zaznamendna kazda transakce, kterd patii do platebni bilance. Proto se pfi sestavovani
vyuzivaji rozmanité techniky, modely a postupy, které nahrazuji chybéjici data (Poloucek,
2009).

3.1.1 HORIZONTALNI STRUKTURA PLATEBNI BILANCE

Horizontalni struktura zvysuje ptehlednost platebni bilance. Kazda platebni bilance,
sestavena v souladu spravidly Mezinarodniho ménového fondu, je Vvramci své

horizontélni struktury tvotfena péti polozkami (Neumann, 2010):
e bézny ucet
e kapitalovy ucet
e financni Gcet
e saldo chyb a opomenuti

e zmeéna devizovych rezerv

3.1.1.1 BEZNY UCET

,»Beézny ucet platebni bilance zahrnuje pohyb zbozi a sluzeb, vynosy spojené
s mezinarodnim pohybem kapitalu a pracovnich sil a déle i1 jednostranné béZné pievody*
(Durcakova, 2010). Je tvofen Ctyfmi Castmi: obchodni bilance, bilance sluzeb, bilance

vynosu a bézné prevody.

Obchodni bilance zahrnuje vyvozy a dovozy zbozi ze zemé a do zemé. V ramci této
poloZzky je zaznamendavan i tzv. ZuSlecht'ovaci styk, kdy je zbozi do zemé& dovezeno pouze
za Ucelem jeho zuSlechténi nebo opravy a dal$iho vyvezeni (Plchova, 2003). Jestlize se

obchodni bilance nachdzi v ptebytku, ptevysila hodnota vyvezeného zbozi hodnotu zbozi
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dovezeného. Piebytek obchodni bilance miize vychazet z nékolika faktorii, napt. je zbozi
dané zem¢ na mezinarodnich trzich vysoce konkurenceschopné, a to bud’ diky nizké cené,
vysoké kvalité, nebo kombinaci osou aspektti. Vyvoj obchodni bilance je také ovlivnén
cenami nerostnych surovin (ropa, zemni plyn, kovy). Zem¢ exportujici tyto suroviny maji
diky vysoké cené surovin piebytek obchodni bilance. Naopak zemé zavislé na dovozu
surovin se dostavaji do deficitu (Poloucek, 2009). Zemi, ktera v poslednich letech dosahuje
nejvyssiho prebytku obchodni bilance je Cina. Dalsimi zemémi s prebytkovou obchodni -
bilanci jsou naptiklad Némecko a Nizozemsko. Naopak dlouhodobé nejvyssi deficit

obchodni bilance ma USA.

Bilance sluzeb zahrnuje vyvoz a dovoz sluzeb ze zemé& do zemé (Neumann, 2010).
Bilance sluzeb je n¢kdy nazyvana neviditelnou bilanci, protoze mezinarodni obchod se
sluzbami neni tak jednoduSe predstavitelny jako u zbozi. Mezi nejvyznamnéjsi polozky
v bilanci sluzeb patii mezinarodni doprava, zahrani¢ni cestovni ruch a mezinarodni
pojisténi. Mezi sluzby patii také diplomatické, obchodni a vojenské zastoupeni, spoje,
filmové poplatky a dalsi. U nekterych zemi jsou sluzby velkou slozkou platebni bilance
a vyrazné ovliviiuji vysledné saldo b&Zného uétu — napi. Recko, Spanélsko (Duréakova,

2010).

Bilance vynost zachycuje dichody z vyrobnich faktorii ve vlastnictvi doméci
zemé, které jsou zapojeny v zahrani¢i, a diichody z vyrobnich faktorti ve vlastnictvi
zahrani¢nich subjektt, které jsou zapojeny v domaci ekonomice, tj. mzdy, zisky,
dividendy, uroky (Neumann, 2010). Do bilance vynosi se také promitaji pfijmy z prace
Vv zahrani¢i. V zemi, kde pracuje velké mnoZstvi cizinci, jejichZ pfijmy pievySuji pfijmy
domacich rezidentli pracujicich Vv zahrani¢i, dochazi k prohlubovani deficitu bilance

vynost (Poloucek, 2009).

Bilance béznych prevodlu zachycuje jednostranné transfery, tedy pfijmy a vydaje,
pro které neexistuje paralelni protihodnota (Polougek, 2009). V ptipadé Ceské republiky
jako c¢lenské zemé EU jsou zde také zaznamenavany piijmy od EU a platby EU (Neumann,
2010). Bézné ptevody se Cleni na soukromé a vladni. Mezi soukromé pievody patii
dédictvi a dary, vyzivné, piispévky zahrani¢nim organizacim a institucim ze soukromych

prosttedkll. Vladni bézné pitevody zahrnuji hospodaiskou pomoc, dary a pfispévky
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mezindrodnim  organizacim placenym ze statniho rozpoCtu, remitence apod.

(Durc¢ékova, 2010).

3.1.1.2 KAPITALOVY UCET

Kapitalovy ucet zachycuje mezinarodni pievody kapitdlového charakteru (Plchova,
2003). V ptipadé Ceské republiky je kapitalovy uéet vyznamny predevsim tim, Ze se na néj
zaznamenavaji ptijmy ze strukturdlnich a jinych fondii Evropské unie (Poloucek, 2009).
Do transfert kapitalového charakteru spadaji nejen transfery souvisejici s Cerpanim zdroja
z Evropské unie, ale i s pfevody majetku migrujiciho obyvatelstva, s promijenim dluht
nebo s vlastnickymi pravy k zakladnim prosttedkim. Dale do nich patii pievody
nevyrobnich nefinanénich hmotnych aktiv a nehmotnych préav, jako jsou patenty, autorska
prava apod. Ostatni kapitdlové transakce jsou zachyceny na financnim Uctu platebni

balance (Dur¢akova, 2010).

3.1.1.3 FINANCNI UCET

Druhou nejvyznamnéjsi souéasti platebni balance je, po bézném uétu, finanéni Gcet.
Jsou na ném zaznamendvany vSechny transakce spojené s pohybem kapitalu ptes hranice.
Duvodl pohybu kapitalu pies hranice v podobé pfijmi je n€kolik: domaci rezidenti si
pujcuji v zahrani¢i, doméci rezidenti proddvaji aktiva zahrani¢nim subjektim nebo
zahrani¢ni subjekty investuji do domaci ekonomiky. Odliv kapitalu pfes hranice je
zpusoben napt.: domaci rezidenti pijcuji zahranicnim subjektim, domaci rezidenti kupuji
aktiva od zahrani¢nich subjektd nebo doméci rezidenti investuji v zahrani¢i. Transakce na
finan¢nim Uctu se Cleni do Ctyt kategorii: pfimé investice, portfoliové investice, finan¢ni

derivaty a ostatni investice (Poloucek, 2009).

Ptimé investice zachycuji pfimé domaci investice v zahrani¢i a zahrani¢ni pfimé
investice v domaci ekonomice. Jedna se o investice, které zakladaji urcitou miru kontroly
afizeni podniku. V Ceské republice jsou definovany jako deseti a vice procentni podil
investori na zakladnim kapitalu spole¢nosti. Kromé tohoto podilu patii do ptimych
investic 1 reinvestovany zisk a ostatni kapital (Neumann, 2010). Realizace piimé investice
muze byt provedena zalozenim zcela nové spolecnosti, nebo zakoupenim podilu v jiz

existujicim podniku. Prvni varianta se nazyva investici na zelené louce a jeji hlavni vyhoda
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je, ze investor ma kontrolu nad vSemi kroky spojenymi se zalozenim, budovanim a fizenim
nov¢ vzniklé spoleCnosti. Druhd varianta je piedevSim v tranzitivnich ekonomikach
spojena s privatizaci statnich podnikt, bank a jinych spole¢nosti do rukou zahrani¢nich
investori. Hlavni vyhoda je mensi Casova naro¢nost na realizaci investice (Poloucek,
2009).

Portfoliové investice jsou investice do majetkovych a dluhovych cennych papirt.
U majetkovych cennych papirii se jedna o investice do akcii, pokud je podil na zakladnim
kapitalu spole¢nosti mensi nez 10 % (v opacném piipadé spada do pifimych investic).
U dluhovych cennych papiri prevladaji dluhopisy (Plchova, 2003). Portfoliové investice

nemusi mit dlouhodobou povahu jako piimé investice (Poloucek, 2009).

Ostatni kapital zahrnuje piijimani a poskytovani uvérd. Dale jsou ostatni investice
Clenény z Casového hlediska na dlouhodobé a kratkodobé a dle subjekti na obchodni
banky, centralni banku, vladu a ostatni sektory (Durc¢dkové, 2010). Do ostatnich investic
patii také depozita, Clenské podily v mezindrodnich neménovych organizacich aj.

(Poloucek, 2009).

V ptipadé platebni bilance Ceské republiky jsou nejmensi soudasti finanéniho uétu
tzv. finan¢ni derivaty. Jsou to finan¢ni instrumenty, které jsou piedevS§im bankami
vyuzivany k zaji$téni proti ménovému, urokovému nebo jinému riziku, pramenicimu
Z jejich aktivnich operaci (Poloucek, 2009). Ptikladem finan¢nich derivatl jsou forwardy,
swapy, futures a opce. Do roku 2000 byly v Ceské republice finanéni derivaty soudasti
portfoliovych investic, od roku 2001 tvoii samostatnou cast platebni balance (Durc¢akova,

2010).
3.1.1.4 SALDO CHYB A OPOMENUT{

Chyby a opomenuti jsou dopoctovou polozkou mezi vyslednym saldem bézného,
kapitalového a finan¢niho u¢tu na jedné strané¢ a zménou devizovych rezerv na strané
druhé. Predstavuji tak saldo neidentifikovatelnych tokli v bé&zném, kapitalovém
a finanénim Uc¢tu (Poloucek, 2009). Protoze platebni bilance jako celek musi byt vzdy
vyrovnand, soucet kreditnich operaci by se mél rovnat souctu operaci debetnich. Ve
skute¢nosti tomu tak ale neni, protoZe celou fadu transakci centralni banka pfi sestavovani

platebni bilance pouze odhaduje. Jedna se o cestovni ruch a dovoz ¢i vyvoz zbozi, které
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nepodléha celni povinnosti, pro osobni Gcely. Naptiklad pokud si turista koupi v zahranici
jakékoli zbozi a piiveze jej do Ceské republiky, jedna se o dovoz zbozi, ktery by se mél
objevit jako debet v ramci obchodni bilance. Protoze ale neni povinnost nikde ptfivezené
zbozi hlasit, centralni banka jej nemtize zaznamenat do platebni bilance. Dal§im pfipadem
jsou ilegélni transakce, které se v platebni bilanci nemohou objevit z podstaty véci. Pokud
je saldo chyb a opomenuti vysoké, pak centralni banka nebyla pfi sestavovani platebni
bilance pfili§ Gspésnd. Nizké saldo vSak nemusi znamenat vysokou spolehlivost dat
(kompenzace nezaznamenanych kreditnich a debetnich transakci). Ceskd narodni
banka ramci tohoto salda uctuje také kurzové rozdily, tj. zmény vyvolané zhodnocenim ¢i

znehodnocenim domaci mény béhem sledovaného obdobi (Plchova, 2003).

3.1.1.5 ZMENA DEVIZOVYCH REZERV

“Devizové rezervy predstavuji mezinarodni likviditu oficidlnich ménovych
instituci” (Durcakova, 2010). Centralni banka drzi rezervy pfedevsim ve formé¢ vkladii
U zahrani¢nich bank, poskytnutych uvért, pokladni¢nich poukédzek a vladnich dluhopisd,
denominovanych v klicovych svétovych ménach, zlat¢ nebo rezervni pozici
U Mezinarodniho ménového fondu. Jednim z faktord, které ovliviiuji zmény devizovych
rezerv, je devizovy kurz. Posilovani domaci mény oproti ménam, v nichz jsou uloZeny
devizové rezervy, vede k poklesu hodnoty rezerv, vyjadiené v domaci mén¢ a opacné

(Poloucek, 2009).

Platebni bilance jako celek musi byt vZzdy vyrovnand, zména devizovych rezerv se
proto zaznamenava s opacnym znaménkem (Plchova, 2003). Zatimco zvySeni rezerv je
zaznamenavano se zépornym znaménkem (debet), pokles devizovych rezerv je naopak
kladnou polozkou platebni bilance (kredit). Je-li soucet sald bézného, kapitdlového
a finan¢niho uctu spolecné se saldem chyb a opomenuti kladné, znamena to pfiliv
finan¢nich prostiedkii do ekonomiky a nésledné zvysSeni devizovych rezerv musi byt
zaznamenano jako debet se zapornym znaménkem. Stejné tak naopak, pokud je soucet
vSech sald z&porny, doslo k odlivu finan€nich prostfedki z ekonomiky a pro vyrovnani
musi byt zména devizovych rezerv zaznamenana jako kredit s kladnym znaménkem

(Poloucek, 2009).
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Vyse devizovych rezerv se méni predevsim v disledku intervenci centralni banky,
kdy banka podle potfeby nakupuje nebo prodava zahrani¢ni mény. Dale se rezervy mohou
meénit v disledku pfijatych vynost ze stavajicich devizovych rezerv, Cerpani uvéru

Vv zahrani¢ni méné nebo jeho splaceni centralni bankou (Plchova, 2003).

3.1.2 VERTIKALNI STRUKTURA PLATEBNI BALANCE

Dulezitym aspektem platebni balance je, ze jeji sestavovani vychéazi z principt
podvojného ucetnictvi (Poloucek, 2009). Kazda transakce je tedy zachycena dvakrat.
Jednou jako kreditni polozka a jednou jako debetni polozka. Pravé rozliSeni na kreditni

a debetni transakce se nazyva vertikalni struktura platebni bilance (Neumann, 2010).

Kreditni polozky se zachycuji se znaménkem plus a jsou to takové transakce,
Vv jejichZz duasledku dochézi k piijmu plateb od nerezidenti. Jedna se naptiiklad o vyvoz
zbozi a sluzeb, ptiliv dichodi z vyrobnich faktort dané zemé, ptijaté tivéry ze zahranici,
ptijmy z béznych ptevodi, pfiliv piimych investic do zemé, pfijaté Gveéry ze zahranici
apod. Kreditni polozkou jsou také devizové rezervy.

Debetni polozky se zachycuji se znaménkem minus a pfedstavuji takové transakce,
Vv jejichz disledku jsou poskytovany platby nerezidentim. Jde naptiklad o dovoz zbozi
asluzeb, odliv dichodii ze zahrani¢nich vyrobnich faktord, zapojenych v domaci
ekonomice, vydaje na béZnych prevodech, pfimé investice v zahranici, splaceni uvéri do
zahrani¢i apod. Debetni poloZkou je stejné tak zvySeni devizovych rezerv (Neumann,

2010). Ptehled zakladnich kreditnich a debetnich transakci je shrnut v Tabulce 1.

Tabulka 1: prehled zakladnich kreditnich a debetnich operaci

Kreditni operace (+) Debetni operace (-)
export zbozi import zboZi
export sluzeb import sluzeb
ptiliv vynost odliv vynost

piiliv prevoda odliv pfevodi
priliv kapitalu odliv kapitalu
snizeni devizovych rezerv zvyseni devizovych rezerv

Zdroj: Poloucek, 2009 (str. 355)
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3.1.3 ROVNOVAHA PLATEBNIi BILANCE

Platebni bilance musi byt vzdy jako celek vyrovnana. Vyrovnavaci polozkou je
zmeéna devizovych rezerv. Pokud je celkova platebni bilance v ptebytku, rostou i devizové
rezervy. V opacném piipadé, deficitu platebni bilance, devizové rezervy klesaji. Devizové
rezervy vSak k vyrovnani platebni bilance nelze pouzivat dlouhodobé. Pokud ty totiz
platebni bilance zemé koncila pravidelné¢ v deficitu, brzy by své devizové rezervy
vyCerpala (Holman, 2011). Vyrovnani platebni bilance tak mize byt dosazeno ménovym

mechanismem, diichodovym mechanismem a cenovym mechanismem.

Prvnim vyrovnavacim mechanismem je ménovy mechanismus. K nému dochazi,
pokud dand zemé¢ vice dovazi, nez vyvazi a roste tak potifeba zahranicni mény. Ta je
poptavana na ménovém trhu a domaci ména je tam nabizena. Pokud je ménovy kurz
flexibilni dojde ke znehodnoceni doméaci mény a k naslednému ristu exportu a poklesu
importu. Tim dojde ke zlepSeni obchodni bilance a tlak na znehodnoceni domaci mény
zeslabne. Pfi fixnim ménovém kurzu dochazi k tibytku devizovych rezerv a centralni banka

musi ménu devalvovat (Mulacova, 2013).

Druhym mechanismem je mechanismus dichodovy. Pokud zemé vice dovazi, nez
vyvazi, podporuje tim produkci a zaméstnanost v zahrani¢i a ne v doméci ekonomice. V té
pak kles4a produkt a roste nezaméstnanost. Pokles diichodu vede k poklesu poptavky po
zbozi a to jak domacim tak i1 zahrani¢nim. Tim poklesne import a dojde ke zlepSeni

obchodni bilance (Mulacova, 2013).

Posledni je mechanismu cenovy. V piipadé€, ze spottebitelé upiednostituji zahranicni
produkty pfed domacimi, tuzemskym vyrobciim se hromadi zasoby. To je vede ke
snizovani produkce a zleviiovani. V disledku sniZeni cen dochazi k riistu exportu

a poklesu importu (Mulacova, 2013).

Pokud je ménovy kurz volné pohyblivy, deficit bézného uctu se prizplisobi piebytku
finanéniho Gctu, ¢imz se platebni bilance dostane do rovnovahy. Kdyby se ocitl v deficitu
finan¢ni ucet, ménovy kurz by se ustalil na takové urovni, aby vznikl piebytek bézného
uctu odpovidajicimu schodku finan¢niho uctu. Z toho vyplyva, ze bézny a financni ucet
jsou jako ,,spojené nadoby*, které jsou propojeny meénovym kurzem, ktery zajist'uje jejich

vyrovnani (Holman, 2011).
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Obriazek 1: Spojené nadoby béZného a finan¢niho uctu platebni bilance

Zdroj: Holman, 2011 (str. 579)
3.2 VNEJSI EKONOMICKA ROVNOVAHA

Jednotlivé slozky platebni bilance, i platebni bilance jako celek, patii k velmi
sledovanym ukazatellm pii posuzovani tvaru vngj$i ekonomické rovnovahy ekonomiky.
Platebni bilance ale musi byt vzdy vyrovnana a proto nemd dostate¢nou vypovidajici
schopnost. Pfi posuzovani vnéjsi ekonomické rovnovahy je tedy nutné si piedem stanovit
kritéria, podle kterych rozhodneme, zda je dany tvar vnéjsi ekonomické rovnovahy pro

vybranou ekonomiku vhodny ¢i nikoliv (Kubista, 2009).

Hovotime tedy o ,.tvaru vnéjsi ekonomické rovnovahy* a za vhodny se povazuje
tvar, ktery je dlouhodob¢ udrzitelny a neindikuje skokové znehodnoceni mény v budoucnu
(Plchova, 2003).

3.2.1 VOLBA VHODNEHO SALDA PLATEBNI BILANCE

Jednoznacné kritérium, které dokaze rozliSit dlouhodobé udrzitelny tvar vnéjsi
ekonomiky od tvaru dlouhodobé neudrzitelného, neexistuje. Proto pokud chceme
posuzovat tvar vnéjsi ekonomické rovnovahy, je dilezité si definovat saldo sledovatelné
v ramci platebni bilance. Vybér vhodného salda je subjektivni a velmi zélezi, v jaké situaci
se analyzovana ekonomika nachazi. Dulezitymi faktorem pii vybéru vhodného salda je

kurzovy rezim (Kubista, 2009).
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Pro ucely ekonomickych analyz se z polozek platebni bilance tvoifi dva druhy
sald — dil¢i a kumulativni. Dil¢i saldo je tvofeno rozdilem kreditni a debetni strany u urcité
polozky. Dil¢im saldem je naptiklad saldo obchodni bilance, které vypocteme, pokud od
exportu zbozi odecteme hodnotu importu zbozi. Oproti tomu kumulativni saldo se tvori
rozdélenim platebni bilance pomyslnou ¢arou na dvé ¢asti. Polozky nad pomyslnou ¢arou
se nazyvaji ,,polozky vytvaiejici saldo“. Polozky, které jsou pod pomyslnou ¢arou, jSou
oznacovany jako ,,polozky financujici saldo®. Nejcastéji se sleduji tfi kumulativni salda
ato saldo vykonové bilance, saldo bézné bilance a celkové saldo platebni bilance

(Ptatschekova, 2013).

3.2.1.1 SALDO OBCHODNI BILANCE

Prvnim saldem je saldo obchodni bilance. Vypovidajici schopnost tohoto salda je
Z hlediska posouzeni tvaru vnéjsi ekonomické rovnovahy znaéné omezena. V podstaté
poskytuje pouze informaci o tom, zda jsme v daném obdobi vice zbozi dovezli, nez vyvezli
a naopak. Pripadny deficit obchodni bilance mize byt ovSem financovan piebytkem
jinych polozek v ramci bézného uctu, proto se na zaklad¢ tohoto salda nedaji délat zavéry
o tvaru vnéjsi ekonomické rovnovahy. V nékterych zemich vSak mulZe saldo obchodni
bilance tvofit z ¢asti i saldo vykonové, nebo vyznamnou ¢ast bézného uctu a v téchto

ptipadech byva i toto saldo podrobné&ji analyzovano (Kubista, 2009).
Vypocet salda obchodni bilance vychazi z nasledujici rovnice:

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

3.2.1.2 SALDO VYKONOVE BILANCE

Vypovidajici schopnost tohoto salda je vétSi neZ u salda obchodni bilance, ale
| pfesto neni dostacujici k posuzovani tvaru vnéjsi ekonomické rovnovahy. Uvadi sice
informace, zda jsme do zahrani¢i poskytli vice (mén¢) vykont, nez jsme piijali, ale tyto
informace nemuseji znamenat, Ze tento tvar vn&j$i ekonomické rovnovidhy neni

dlouhodobé¢ udrzitelny a vyusti ve znehodnoceni (zhodnoceni) mény (Plchova, 2006).
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Vykonova bilance zahrnuje obchodni bilanci a bilanci sluzeb. Saldo vykonové
bilance v oteviené ekonomice piedstavuje propojeni mezi hrubym narodnim produktem
a agregatni poptavkou, protoze plati, ze agregatni poptavka se rovnd hrubému narodnimu
dichodu, navySenému o objem importu a snizenému o objem exportu. ZhorSeni salda

vykonové bilance tak vede k poklesu vydaji na domaci spotiebu (Poloucek, 2009).
OB + BS = -( BV + BP + KU + PZI + PFI +FD + OI + CH + ADR)

Nekteti autofi uvadi modifikovanou verzi vykonové bilance, ve které na levou stranu
rovnice pridavaji jesté bilanci vynost. Podle jejich nazoru je to vhodné z toho divodu, Ze
se v podstaté jedna o platby za sluzby vyrobnich faktorii. Rovnice pro vypocet sald
vykonové bilance pak vypada nasledovné (Kubista, 2009):

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

3.2.1.3 SALDO BEZNEHO UCTU
OB +BS +BV + BP:-(KU+PZI+PFI+FD+OI+CH+ADR)

Saldo bézného uctu predstavuje souhrn dil¢ich sald bézného uctu, tedy obchodni
bilance, bilance sluzeb, bilance vynost a béznych ptfevodd. Pravé toto saldo povazuje
vétSina ekonomt za kliové pii posuzovani tvaru vnéjsi ekonomické rovnovahy (Kubista,
2009). Hodnoti naptiklad, ktera z dil¢ich sald a v jakém sméru ovlivnila jeho celkovou
hodnotu. V piipadé salda bézného ctu jsou polozkami ,,vytvarejici saldo* saldo obchodni
bilance a saldo vykonové bilance. Naopak polozkami pod pomyslnou €arou jsou ucty

kapitalovy a finan¢ni, chyby a opomenuti a zména devizovych rezerv (Neumann, 2010).

V ramci salda bézného uétu byl stanoven prah, pies ktery by se schodek tohoto
salda nemél dostat, nechce — li se dand zem¢& potykat s vaznymi problémy. Schodek
bézného uctu platebni bilance by nem¢l v daném roce piekrocit hranici 5 % hrubého

domaéciho produktu (Kubista, 2009).
Dulezitd otazka je, jak je toto pasivni saldo vyrovnavano. Financovani miiZze byt
dluhové, nebo nedluhové. Nedluhové financovani predstavuji pfimé investice a cCast

portfoliovych investic (majetkové cenné papiry). Pokud schodek bézného uctu neni

vyrovnan polozkami pifimych, portfoliovych nebo ostatnich investic, musi dojit
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k vyrovnani z devizovych rezerv. K tomuto vyrovnani dochazi pies devizové intervence

centralni banky, které maji zabranit znehodnoceni doméci mény (Neumann, 2010).

Z teoretického hlediska se za idedlni tvar vnéjsi ekonomické rovnovahy povazuje

nulové nebo nizké saldo bézného uctu (Kubista, 2009).

3.2.1.4 SALDO ZAKLADNI BILANCE
BU + KU + PZI = -(PFI + FD + Ol + CH + ADR)

Smyslem rovnice této bilance je prevést na levou stranu takové formy ptilivu
kapitalu, které mohou dlouhodobé financovat piipadny deficit bézného Gctu bez toho, aby

tato situace vedla k tlaklim na znehodnoceni doméci mény (Kubista, 2009).

Zahrnuti dlouhodobého kapitdlu ma sviij vyznam v tom, ze pohyb dlouhodobého
kapitalu vypovida o vykonosti ekonomiky. Jeho rist znamena zaroven rust ekonomiky
a zejména rust v budoucnu, protoze pftiliv kapitalu ovliviiuje velikost budouci produkce,
vcetn€ vyvozli. Dovozy pak budou naopak klesat, protoze dané statky jiz nebude potieba

dovazet, jelikoZ se vyrobi v domaci ekonomice (Cernohorsky, 2011).

Saldo zakladni bilance slouzi spolu se saldem bé&zného uctu jako pomérné spolehlivé
voditko pfi posuzovani vnéjsi ekonomické rovnovahy. Zaporné saldo zna¢i mozné budouci
tlaky na znehodnoceni mény, kladné saldo pak byva spojeno se zhodnocovanim domaci

mény (Kubista, 2009).

3.2.1.5 CELKOVE SALDO PLATEBNI BILANCE

Toto saldo je v podstaté saldem celkové platebni bilance a jeho rovnice je (Kubista,
2009):

BU + KU + FU + CH= - ADR

Vytvaii ho polozky bézného Gctu, kapitalového uctu, finan¢niho Gctu a saldo chyb
a opomenuti. Financujici poloZkou celkového salda platebni bilance je zména devizovych

rezerv (Ptatschekova, 2013).
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Sledovat toto saldo mé& smysl pouze v rezimech pevného kurzu nebo v rezimu
fizeného plovouciho kurzu. V rezimu cistého plovouciho kurzu je saldo vzdy nulové,
nenulové saldo je téméf vzdy zpasobeno intervencemi centralni banky. Ty vedou ke
zménam devizovych rezerv, jinak by kladné ¢i zadporné saldo nemohlo vzniknout (Kubista,

2009).

Nulova hodnota tohoto salda v§ak neznamena dosazeni dlouhodobé a dokonce ani
sttednédobé vné&jsi rovnovahy zemé. Problematickd je zejména polozka kratkodobého
kapitalu. Jeho pftiliv, ktery mize pfispivat k financovani deficitu bézné¢ho uctu, mize byt
signalem problému s devizovou likviditou v blizké budoucnosti nebo spekulaci proti

domaci méné, kterd mize vést k depreciaci kurzu domaci mény (Durcékova, 2010).

Presto ze saldo poskytuje informace o tom, jak platebni bilance dopadla v daném
obdobi, z hlediska posuzovani vnéjsi ekonomické rovnovahy je jeho dulezitost snizena
pfedevs§im tim, Ze neumoznuje posoudit tvar vnéjsi ekonomické rovnovahy a odhadnout

moznda budouci rizika pro vyvoj ménového kurzu (Kubista, 2009).

3.2.1.6 ZAHRANICNI ZADLUZENOST

Zahrani¢ni zadluzenost se obvykle definuje jako zadluzenost zemé¢ vici zahranici.
Ve skutecnosti nejde o dluh zemé¢, ale o dluh domécich osob vii¢i zahrani€énim osobam,
protoze zemé si nepujcuje. Pouze v piipadé schodku statniho rozpoctu si vlada ptjcuje
Vv zahrani¢i na jeho kryti (Holman, 2011).

Zahrani¢ni zadluZeni Casto vyvolava obavy v obyvatelich, ze se tyka ,,nas vSech
a budeme jej muset vSichni zaplatit”. Pokud zahrani¢ni investofi plij¢uji penize vlade, pak
jej pravdépodobné obyvatelé zaplati jako danovy poplatnici. Pokud si ale ptjcuji firmy
a zahrani¢ni investofi nejsou dostateéné opatrni a pujéuji i firmam, které v budoucnu

nebudou schopny své dluhy splécet, piijdou o své penize oni (Holman, 2011).

3.2.1.7 INVESTICN{ POZICE ZEME

Saldo investicni pozice zemé je vysledkem rozdilu mezi zahrani¢nimi aktivy

v drzeni domacich subjekt a doméacimi aktivy v drzeni zahrani¢nich subjektli. Zména
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tohoto salda by meéla odpovidat saldu bézného uctu. Pokud naptiklad skon¢i bézny ucet
deficitem, znamena to, Ze jsme v daném roce vyvezli do zahrani¢i aktiva odpovidajici

tomuto deficitu a naopak. Tato aktiva maji podobu uvérii nebo cennych papiri (Kubista,
2009).
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4 ANALYTICKA CAST

4.1 VYVOJ PLATEBNI BILANCE V CR V LETECH 1993-2013

Tabulka 2: Vyvoj platebni bilance v letech 1993-2013 (mld. K¢)

(] \
S = < % z 3 §
S| g|E|S|l® g |8 |z|c|%|68
1z |2 | |2 |E (s |2 2|2 |z:|2|¢&
2| B lg|le|leg|E |2 | |2|58 | |z&]|c¢s
R o M M m ~ = ~ [ = o Q N
1993 | 13,30 | -15,30 | 29,40 | -3,40 2,60 | -16,20 | 88,10 | 16,40 | 46,60 25,10 | 3,00 | -88,30
1994 | -22,60 | -39,70 | 14,00 | -0,60 3,60 0,00 | 97,00 | 21,60 | 24,50 50,80 | -6,10 | -68,20
1995 | -36,30 | -97,50 | 48,80 | -2,80 | 15,20 { 0,20 | 218,30 | 67,00 | 36,10 115,10 | 15,80 |-197,90
1996 [-111,80( -154,90 | 52,20 | -19,60 | 10,40 0,02 | 113,60 34,60 [ 19,60 59,20 | -24,20 | 22,50
1997 |-113,00( -155,20 [ 55,90 | -25,10 | 11,30 0,30 34,30 | 40,50 | 34,40 -40,50 | 22,36 | 56,00
1998 | -40,50 | -84,00 | 61,90 | -35,00 | 16,70 | 0,20 | 94,30 | 115,90 | 34,50 -56,00 [ 8,70 | -62,60
1999 | -50,60 | -65,80 | 41,50 | -46,67 | 20,40 | -0,10 | 106,60 | 215,70 | -48,30 -60,80 | 1,24 | -57,20
2000 [-104,87| -120,80 | 54,60 | -52,90 | 14,36 | -0,20 | 148,00 | 190,70 | -68,10 | -1,40 | 26,80 | -11,38 | -31,60
2001 [-124,48]| -116,70 | 57,90 | -83,50 | 17,70 [ -0,30 | 172,90 | 208,30 | 34,80 | -3,20 | -67,00 | 19,10 | -67,20
2002 (-136,30| -71,30 | 21,80 |-115,60| 28,70 [ -0,10 | 347,80 | 270,90 | -46,70 | -4,30 [ 127,90| 5,60 |-216,90
2003 [-160,60| -69,80 13,20 |-119,80| 15,80 | -0,08 | 157,10 | 53,50 | -37,70 [ 3,80 | 135,40 | 16,50 | -12,90
2004 |-147,50| -13,40 16,60 |-156,60| 6,00 [ -14,20|177,30| 101,80 53,00 | -3,20 | 25,70 | -27,50 | -6,80
2005 | -30,80 | 48,60 | 37,90 |-128,30| 10,98 | 550 |159,90 | 279,60 | -81,20 | 0,19 | -38,60 | -41,80 | -92,80
2006 | -67,10 | 59,30 49,00 |-164,60| -10,84 [ 9,90 | 99,80 | 90,30 | -26,80 | 0,68 | 35,70 | -33,41 | -2,10
2007 [-156,80| 46,80 59,20 |-254,70| -8,30 | 21,60 | 125,30 | 179,10 | -57,20 | 1,30 2,17 | 33,20 | -15,60
2008 | -81,20 | 25,70 | 73,86 |-174,80| -5,90 | 27,00 | 92,20 | 36,30 | -9,10 | -0,23 | 65,30 | 6,00 [ -40,10
2009 | -89,30 | 87,30 73,90 (-249,60| -0,90 | 51,20 | 143,20 37,70 | 158,70 | 0,38 | -53,60 | -34,40 | -60,60
2010 [-146,60| 53,80 75,30 (-284,90| 9,20 | 32,50 | 174,30 95,00 | 150,30 | -2,90 | -68,10 | -18,16 | -41,50
2011 |-103,90( 90,30 58,40 |-255,50( 2,80 14,70 | 59,50 | 46,80 5,80 -2,90 9,80 -2,67 | 17,20
2012 | -51,30 | 148,60 | 62,20 |-259,90| -2,30 | 51,90 | 74,30 | 121,30 | 54,80 | 8,60 |[-110,40| 22,00 | -80,40
2013 | -56,00 | 188,00 | 53,00 |-312,40| 15,40 | 74,70 | 187,80 | 33,20 [ 91,90 | 4,70 | 58,00 | 7,60 [-191,80
Zdroj: Ceské narodni banka

Na prvni pohled je z Tabulky 2 ziejmé, Zze po celé sledované obdobi byl finan¢ni

ucet v pfebytku a pomahal tak casto vyrovnavat deficit béZného uctu (kromé roku 1993,

kdy byl bézny tcet také v prebytku). Kapitalovy et se vyraznéji na platebni bilanci

Ceské republiky podilel jen v roce 1993 a pak od roku 2004. Co se ty¢e polozky ,,zména

devizovych rezerv*, ve sledovaném obdobi, kromé let 1996,1997 a 2011, byla v zapornych

¢islech (rtst devizovych rezerv).
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Vyvoj platebni bilance v letech 1993-2013 byl ovlivnén nékolika vyznamnymi
udalostmi. Prvni znich byla ménova krize v roce 1997. V roce 1996 centralni banka
rozsifila kurzové fluktuacni pasmo na 15%, ale koruna neoslabovala. Investofi véfili v jeji
stabilitu a vysoky urokovy diferencidl ldkal zahrani¢ni investory a poptavka po koruné
rostla. Zlom nastal v roce 1997, kdy se zastavil hospodaisky rast, vira investort se zacala
vytracet a priliv zahrani¢niho kapitadlu ustal. V kvétnu ménovi spekulanti zautocCili na
¢eskou korunu a ani intervence centralni banky jiz situaci nezachranily (Holman, 2011).
Jak jiz bylo zminéno vyse, pravé roky 1996 a 1997 patii k tém, kdy saldo celkové platebni
bilance skoncilo zaporné a bylo potieba vyuzit devizové rezervy k intervencim centralni

banky na posileni koruny.

Druhou udalosti, ktera ovlivnila dal§i vyvoj platebni bilance, byl vstup Ceské
republiky do Evropské unie v kvétnu 2004. Tento krok zapiisobil na platebni bilanci
pozitivné. Diky tomu, Ze se ¢eska produkce zacala prosazovat na vnitinim trhu Evropské
unie, zacala byt obchodni bilance v piebytku. Tim se podafilo snizit hluboky deficit
b&zného iétu. Finanéni et byl i nadale piebytkovy a kapitdlovy Gcet se od vstupu Ceské

republiky do Evropské unie stal, diky erpani fondu EU, aktivnim étem (Stérbova, 2013).

Posledni vyraznou udalosti ve sledovaném obdobi byla svétova hospodarska krize.
Jiz vroce 2007 vypukla ve Spojenych statech hypote¢ni krize, kterd se nasledné v roce
2008 rozsitila do celého svéta. Krize neptiznivé ovlivnila mimo jiné i mezinarodni obchod.
Poklesla doméaci poptavka, zhorSila se situace na finan¢nich trzich, rostl protekcionismus,
dale byl ovlivnén vyvoj ménovych kurzi a celkové se projevovala makroekonomicka

nestabilita. Viechny tyto dopady ovlivnily i platebni bilanci (Stérbova, 2013).

411 BEZNY UCET

Kromé roku 1993 vykazoval bézny Ucet deficit po celé¢ sledované obdobi. Svého
vrcholu dosahl v roce 2003, kdy klesl az k 160,6 mld. K&. K nejlep$i meziroéni zméné
doglo v roce 2005, kdy diky vlivu vstupu Ceské republiky do Evropské unie se deficit
snizil o vice nez 116 mld. K¢&. Naopak k nejvétsimu propadu doslo v roce 1999, schodek
mezirocné klesl o necelych 76 mld. K¢&. Od roku 2004 je nejvétsi polozkou bézného uctu

obchodni bilance, nejvice zapornou polozkou je bilance vynost.
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Graf 1: Vyvoj jednotlivych poloZek béZného iétu 1993 - 2013
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Zdroj: Ceské narodni banka

Z Grafu 1 je viditelny vyvoj jednotlivych polozek bézného uctu. Z pocatku
sledovaného obdobi byla nejvice deficitni poloZzkou obchodni bilance, od roku 2005 je
naopak polozkou s nejvetsim piebytkem. Bilance vynost je po celé sledované obdobi
deficitni polozkou a jeji deficit se ¢im dal vice prohlubuje. Zbylé dvé polozky jsou velmi

nizké a do vysledného salda bézného uctu ptili§ nezasahuyji.

4.1.1.1 OBCHODNI BILANCE

Obchodni bilance ma na vysledné saldo bézného uctu velky vliv a od roku 2004
pomaha snizovat jeho deficit. Z pocatku sledovaného obdobi to tak ale nebylo a obchodni

bilance naopak k deficitu ptispivala.

Dovoz i vyvoz zbozi neustale roste, béhem sledovaného obdobi se objem dovozu

znasobil vice jak Sestkrat, vyvoz pak dokonce témét sedmkrat.
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Tabulka 3: Vyvoz a dovoz zboZi v letech 1993-2013

Vyvoz Dovoz | Bilance | Kryti dovozu
(mld. K¢&) | (mld. K¢&) | (mld. K¢&) | vyvozem (%)
1993 421,6 426,1 -4,5 98,9
1994 458,8 498,4 -39,5 92,1
1995 566,2 665,7 -99,6 85,0
1996 601,7 754,7 -153,0 79,7
1997 709,3 859,7 -150,5 82,5
1998 834,2 9145 -80,2 91,2
1999 908,8 973,2 -64,4 934
2000 11211 | 12419 | -120,8 90,3
2001 12681 | 13856 | -117,4 91,5
2002 12549 | 13257 -70,8 94,7
2003 1370,9 | 1440,7 -69,8 95,2
2004 1722,7 | 1749,1 -26,4 98,5
2005 1868,6 | 1830,0 38,6 102,1
2006 21446 | 21048 39,8 101,9
2007 2479,2 | 23913 87,9 103,7
2008 2473,7 | 24065 67,2 102,8
2009 2138,6 | 1989,0 149,6 107,5
2010 25328 | 24116 121,2 105,0
2011 2878,7 | 26876 1911 107,1
2012 30726 | 2766,9 305,7 111,0
2013 31747 | 28235 351,2 1124

Zdroj: CSU, vlastni vypodty
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Graf 2: Vyvoj obchodni bilance v letech 1993-2013
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Zdroj: Ceské narodni banka

Deficit obchodni bilance rostl az do roku 1997, kdy dosahl svého maxima
155,2 mld. K¢&. Pri¢inami tohoto propadu byly rychle rostouci dovozy a niz$i rust
hmotného objemu vyvozu, (viz. Tabulka 3). Dale bilanci ovlivnily vnéj$i podminky,
rostouci konkurence jinych ekonomika a realné zhodnoceni koruny (CNB, 1996). V roce
1997 doSlo vlivem ménového otiesu k prohloubeni deficitu o 0,3 mld. K¢. Do propuknuti
ménoveé krize v kvétnu 1997 se deficit béZné¢ho uctu prohluboval, vyvoz stagnoval, zato
dovoz rostl. V souvislosti s ménovym otiesem byla piijata hospodaiska opatieni a byl
zaveden systém plovouciho kurzu. To zménilo vnitini ekonomické prostiedi, coZ spolu se
zvySenim zahrani¢ni poptavky pfiznivé ovlivnilo obchodni bilanci. V obdobi po ménoveé
krizi se zvysil export a stabilizoval se dovoz (CNB, 1998). Tento stav pietrval i v roce
1998, proto dosSlo k vyraznému snizeni deficitu bilance (o 71,2 mld. K¢). K podpoie
vyvozu a jeho zlep$eni konkurenceschopnosti byla v tomto roce zaméfena &innost CEB
a EGAP (CNB, 1999). V roce 1999 se deficit obchodni bilance opét snizil. Hlavni vliv mél
prebytek dosazeny v ramci zuslechtovaciho styku (CNB, 2000).

V porovnani s piedchozim rokem se v roce 2000 deficit prohloubil o 55 mld. K¢.

Schodek zahrani¢niho obchodu byl zplsoben pfedevSim cenovymi vlivy a ve druhém
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pololeti rostouci tuzemskou poptavkou, coz zpusobilo zvySeni dovozu pro vyrobni
spotfebu. V pribéhu celého roku se do deficitu promital meziroéni nartst cen
energetickych surovin na svétovém trhu, predevSim ve skupiné paliv. Ke snizovani
celkového deficitu obchodni bilance vyznamné pomohl piebytek dosazeny v ramci
zuslechtovacich operaci (CNB, 2001). Vysledek obchodni bilance v roce 2001 byl
ovlivnén pfevazné ptiznivym vyvojem smeénnych relaci a zpomalovanim zahranicni
poptavky. Vyznamnou roli ve snizeni deficitu na 116,7 mld. K¢ mél také pokles cen
energetickych surovin na svétovém trhu. V pribéhu roku dochazelo ke zpomalovani
dynamiky riistu exportu i importu (CNB, 2002). V letech 2002 a 2003 skon¢ila bilance na
témef stejné hodnoté a v porovnani s rokem 2001 se deficit snizil o téméf 47 mld. K¢&. Pro
oba roky je charakteristicky pfiznivy vyvoj sménnych relaci a vyssi dynamika vyvozu
Vv porovnani s dynamikou vyvozu (CNB, 2004). V roce 2004 doslo k daliimu vyraznému
snizeni deficitu obchodni bilance, kterd ten rok skocila v deficitu 13,4 mld. K¢&. V tomto
roce Ceska republika vstoupila do Evropské unie, coz bylo spojeno se zrusenim
zbyvajicich celnich a administrativnich bariér, v€etné dovoznich kvét. Dynamika eského
vyvozu byla vy$§$i nez dynamika svétového dovozu, coz zna¢i zvySeni

konkurenceschopnosti vyvozu (CNB, 2005).

V roce 2005 skoncila obchodni bilance poprvé v piebytku (48,6 mld. K¢.) a po
zbytek sledovaného obdobi v ném setrvala. Poptavka v zemich EU zpiisobovala, Ze export
pfevazoval nad importem. Pfiliv pfimych zahrani¢nich investic se projevil v rlstu exportu
pramyslovych odvétvi. Podil podnikti se zahrani¢ni ucasti na ptebytku obchodni bilance se
zaéal zvySovat (CNB, 2006). V roce 2006 se piebytek zvysil na 59,3 mld. K&, v roce 2007
vsak opét poklesl na 46,8 mld. K¢&. Nadale se zvySoval vliv podniki se zahrani¢ni ti€asti
(CNB, 2008). V poslednim &tvrtleti roku 2008 prudce poklesla poptivka ze zemi
nejvyznamnéjSich obchodnich partnerti, zvysil se dovoz ze zemi mimo EU a zhorSily se
sménné relace. VSechny tyto skutecnosti vedly ke sniZeni pfebytku obchodni bilance o vice

jak 21 mld. K&. (CNB, 2009).

V roce 2009 se piebytek obchodni bilance zvysil o 61,6 mld. K&, coz je nejvétsi
meziro¢ni pfiristek od vstupu CR do EU. K tomuto navyseni vyznamné pfispél piiznivy

vyvoj sménnych relaci a zavedeni ,,§rotovného” v nékterych zemich Evropy (CNB, 2010).
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V roce 2010 doslo v metodice platebni bilance ke zméné principu na princip
vlastnictvi (viz Pfiloha ¢. 1). Podle tohoto principu doséahl piebytek 53,8 mld. K¢, coz by
znamenalo propad o0 33,5 mld. K¢&. Vyvoz se ale zvysil o 18% a dovoz o 21%. Vyvoz zbozi
ovlivnil rast pramyslové produkce zejména v odvétvich zpracovatelského primyslu.
Zahrani¢ni poptavka se zacala zvySovat diky oziveni svétové ekonomiky po finan¢ni krizi.
Naopak slaba domaci spotiebitelska poptavka odpovida podprimérnému rastu dovozu
spotiebniho zbozi, ale i nékterych potravinaiskych vyrobki (CNB, 2011). Od zmény
metodiky v roce 2010 vykazuje piebytek obchodni bilance rostouci trend, v roce 2013
dosahl 188 mld. K¢. Vyznamny vliv na tyto meziro¢ni risty ma vyssi dynamika vyvozu

nad dynamikou dovozu, &imz se zahraniéni obchod dostava do prebytku (CSU, 2014).
Sménné relace

Index realnych sménnych relaci, zkracené sménné relace, je pomér cenového
indexu exportu a cenového indexu importu (Neumann, 2010). Tento pomér vyjadiuje
efektivnost zahrani¢niho obchodu. Pokud exportni ceny dané zemé rostou rychleji nez
importni ceny, index sménnych relaci se zlepSuje. Znamena to, ze dand zemé zajist'uje
stejny objem redlného dovozu se stile mensim objemem realného vyvozu (Durcdkova,

2010).

Nasledujici tabulka ukazuje, o kolik procent v Ceské republice vzrostly nebo

poklesly sménné relace v jednotlivych letech.

Tabulka 4: Meziro¢ni zména sménnych relaci (%)

1993(1994 (1995119961997 (1998 (199920002001 {2002 (2003|2004 |2005]2006 (2007 {2008 |20092010|2011 (2012|2013
47 57 15|04 01| 72 |-27|-51] 19| 2 12121 -1 |-15(23(-13| 38 |-29|-25(-12| 14

Zdroj: Makroekonomické udaje, CSU

Na vyvoj sménnych relaci ma vyrazny vliv vyvoj cen na svétovém trhu (predevsim

ropy) a vyvoj nominalniho kurzu koruny va¢i USD a EUR.

Vseobecné se da fici, ze pokud se sménné relace zlepsi, klesla cena ropy a naopak.
Od zacatku sledovaného obdobi (1993) se sménné relace vyvijely pozitivné. V letech
1995-1997 nastala ve vyvoji sménnych relaci stagnace, ktera skoncila v roce 1998, kdy se
sménné relace mezirocné zvysily o 7,2 %, coz je vibec nejvic za celé sledované obdobi.
Hlavni vliv na toto zvySeni mélo sniZzeni cen ropy, stejné¢ jako v roce 2001. Naopak
v letech 1999 a 2000 doglo ke zhor$eni sménnych relaci z diivodu nartistu ceny ropy (CNB,
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2000). V obdobi 2001-2004 dochazelo k poklesu cen na svétovych trzich a sménné relace
mély pozitivni vyvoj (CNB, 2001-2004). V roce 2005 a 2006 bylo zhorSeni sménnych
relaci ovlivnéno apreciaci koruny, rozhodujici vliv mél ovSem opét vyvoj cen paliv,
surovin a potravin (CNB, 2007). K dalimu vyrazngjsimu zlepseni doslo v roce 2009, kdy
pfiznivy vyvoj sménnych relaci souvisel se snizenim cen mineralnich paliv s poklesem
dovoznich cen chemikalii (CNB, 2010). V letech 2010-2012 opét rostla cena ropy a proto

sménné relace tii roky po sob¢ klesly.

Vyvoi teritorialni struktury zahrani¢niho obchodu

Ceska republika jako zemé s centralné planovanou ekonomikou byla v obdobi pred
rokem 1989 podiizena politickym vlivim a zahrani¢ni obchod byl teritorialné orientovan
na trhy RVHP. Po roce 1989 se Ceskd republika orientovala spiSe na zapadni zems
a exporty smetovaly nejvice do trznich ekonomik, kde v§ak mély ¢eské vyrobky zpocatku
problém s konkurenceschopnosti (Jandova, 2006). V prvni poloviné sledovaného obdobi
dochazelo v ramci obchodovani s EU ke snizovani celnich sazeb a ostatnich ptekazek
zahrani¢niho obchodu. Po vstupu do EU v roce 2004 byly tyto piekazky odstranény Gplné

a ¢lenské staty EU se pro Ceskou republiku staly hlavnimi obchodnimi partnery.
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Graf 3: Teritorialni struktura zahrani¢niho obchodu
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Z Grafu 3 je nejvyraznéji vidét zména u polozky ,staty s vyspélou trzni
ekonomikou®. Na pocatku sledovaného obdobi Ceska republika vykazovala s vysp&lymi
staty deficit, ale po vstupu do EU s nimi zacala vice obchodovat a v souc¢asné dobé€ jsou
vyspélé staty hlavnimi partnery v ramci zahraniéniho obchodu. Nejvyssiho prebytku Ceska

republika dosahuje s ¢lenskymi staty EU, coz je logicky dusledek vstupu do EU.

Po celé sledované obdobi je zahrani¢ni obchod v deficitu se staty ze Spolecenstvi
nezavislych statd (v roce 1991 - Arménie, Azerbéjdién, Bé¢lorusko, Gruzie, Kazachstan,
Kyrgyzstan, Moldavsko, Rusko, Tadzikistan, Turkmenistan, Ukrajina, Uzbekistan). Tento
deficit je zpusoben dovozem ropy a zemniho plynu. Do polozky ostatni z Grafu 3 patii
naptiklad Cinska lidova republika, Korejska lidové demokraticka republika, Kuba, Laos
a dalsi. Deficit s témito staty dosahl v roce 2013 271 mld. K¢, od roku 2000 se tak zvysil
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nejvétsim dovozeem (CSU, 2014).

Tabulka 5: PoFadi jednotlivych statii v dovozu a vyvozu z/do Ceské republiky

vice nez desetkrat. Pfi¢inou tohoto deficitu je Cina, ktera je jiz nékolik let druhym

2004 2006 2008 2010 2012 2013
1. Neémecko Némecko Némecko Némecko Neémecko Némecko
2.| Slovensko Slovensko Slovensko Slovensko Slovensko Slovensko
Vyvoz (3. Rakousko Polsko Polsko Polsko Polsko Polsko
4, Polsko Francie Francie Francie Francie Francie
5. [ Velka Britanie Rakousko Velka Britanie | Velka Britanie | Velka Britanie | Velka Britanie
1 Neémecko Némecko Némecko Némecko Neémecko Némecko
2.| Slovensko Cina Cina Cina Cina Cina
Dovoz (3. Italie Rusko Rusko Polsko Polsko Polsko
4. Cina Polsko Polsko Rusko Slovensko Slovensko
5 Polsko Slovensko Slovensko Slovensko Rusko Rusko

Zdroj: CSU, 2014

Mezi nejvyznamnéjsi obchodni partnery Ceské republiky patii stabilné Némecko,
které se v poslednich 10 letech drzi na prvni pti¢ce ve vyvozu i dovozu. DalSimi staty, se
kterymi Ceska republika udrzuje dlouhodobé &asté mezindrodni obchodni styky, je

Slovensko, Polsko, Francie Rusko a jiz vySe zminéna Cina.

Vyvoij komoditni struktury zahrani¢niho obchodu

Zmény ve vyvoji komoditni struktury nejsou tak velké, jako zmény ve struktufe
teritorialni. Podle tfid SITC (viz Graf 4) se v pribéhu sledovaného obdobi nejvice zménila
polozka stroje a dopravni prostfedky, ktera byla na poc¢atku v deficitu, okolo roku 2000
doSlo k vyrovnani bilance a poté jiz vykazovala piebytek. V soucasné dobé ma tato
polozka nejvétsi prebytek (554,5 mld. K¢) a vyznamné tak piispiva k pozitivni obchodni
bilanci.

PoloZzkami s nejvétSim deficitem jsou minerdlni paliva, predevSsim ropa a zemni
plyn, chemikalie a jim pfibuzné vyrobky. Tyto polozky vykazovaly deficit jiz od roku
1993. U mineralnich paliv se deficit zvysil vice nez jedenactkrat na 195,4 mld. K¢ v roce
2013, deficit chemikalii se zvysil vice, nez dvanactkrat a v roce 2013 dosahl 120,5 mld.
K¢.
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Graf 4: Komoditni struktura zahrani¢niho obchodu

BILANCE ZAHRANIENiIHO OBCHODU -
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4.1.1.2 BILANCE SLUZEB

Bilance sluzeb byla po celé sledované obdobi v piebytku a pomahala tak snizovat

deficit béZzného uctu. Od roku 1994 méla rostouci trend s mirnym poklesem v roce 1999.

K nejvétsimu propadu, o vice jak 36 mld. K¢, doslo v roce 2002 a bilance sluzeb se do

roku 2005 drzela v nizSich hodnotach, jen do 20 mld. K¢. Od roku 2005 vsak opét rostla,

ke snizeni prebytku doslo az v roce 2011, od té doby se hodnota bilance sluzeb stale drzi

13,2 mld. K& v roce 2003.
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Graf 5: Vyvoj bilance sluzeb v letech 1993-2013
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Graf 6: Struktura bilance sluzeb
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Strukturu bilance sluzeb lze rozdé¢lit do tfi velkych casti: doprava, cestovni ruch
a ostatni sluzby. Graf 6 zobrazuje vyvoj jednotlivych ¢asti ve sledovaném obdobi. Je videét,
ze doprava a cestovni ruch jsou po celou dobu v prebytku, ostatni sluzby pak, s vyjimkou

v letech 1996 a 2010, v deficitu.

Doprava (s vyjimkou v roce 2013) vykazovala ve sledovaném obdobi stabilni
pfijmy okolo 20 mld. K¢ roéné. Podle Mezinarodniho ménového fondu (2009) se
»doprava®“ d€li na ndkladni a osobni. Tato polozka zahrnuje sluzby nakladni dopravy
(spolu s podplirnymi a vedlejSimi sluzbami) vSemi druhy dopravy pro pohyb zbozi
a mezinarodni piepravu cestujicich. Podpirnymi a vedlejSimi sluzbami je mysleno
pojisténi, skladovani apod., vS§emi druhy dopravy pak doprava silni¢ni, kolejova, letecka,
vodni atd. Podle Ceské narodni banky se do bilance dopravy poéita i potrubni doprava.
Z t¢ ma Ceska republika vynosy z pfepravy zemniho plynu pies izemi Ceské republiky do

zapadni Evropy a zaroven musi platit za pouziti ropovodu Ingolstadt.

Cestovni ruch ma na vysledné bilanci nejvétsi podil, na jeho vyvoji se ale
podepsalo nékolik udalosti u nas i ve svété. V 1été roku 1997 zasahly Ceskou republiku
ni¢ivé povodné, v roce 1999 ovlivnily cestovni ruch udalosti v Kosovu. V zaii 2001 doslo
v USA Kk teroristickym Gtokiim, coz ovlivnilo cestovni ruch a piedevs§im leteckou dopravu.
V roce 2002 zasahly Ceskou republiku opét velké povodné. Od vstupu Ceské republiky do
Evropské unie se bilance cestovniho ruchu zvySovala. Ekonomicka krize sice toto
navySovani zastavila, ale i pfesto bilance cestovniho ruchu vykazuje v poslednich letech

stabilni pfijmy okolo 50 mld. K¢.

Ostatni sluzby jsou témét po celou dobu v deficitu. V posledni dobé se vsak dafi

deficit snizovat, v roce 2010 vykazovaly ostatni sluzby dokonce piebytek.
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4.1.1.3 BILANCE VYNOSU

Graf 7: Vyvoj bilance vynosi v letech 1993-2013

BILANCE VYNOSU (V MLD. K¢€)
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Bilance vynosi je dlouhodobé nejvétsi zatézi platebni bilance. Po celé sledované
obdobi nebyla ani jednou v piebytku a pfispiva k deficitu bézného uctu platebni bilance.
Od roku 2002 se deficit ¢im dal vice prohluboval, v roce 2013 skon¢il na 312,4 mld. K¢.

Do bilance vynosii se promitaji vynosy zrezervnich aktiv CNB, vynosy
z portfoliovych i pfimych investic a pfijmy z prace v zahrani¢i. Nejvétsi vliv na bilanci
vynosu V poslednich letech maji vynosy z pfimych investic. Deficit vynosu z ptimych
investic v roce 2013 dosahl 305,6 mld. K&. I vynosy z portfoliovych investic jsou od roku
2008 v deficitu, jeho hodnota se vSak pohybuje okolo 20 mld. K¢. Piebytek stabilné
vykazuji vynosy z rezervnich aktiv CNB, jeho hodnota se v poslednich letech pohybuje do
10 mld. K¢.
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Graf 8: Struktura bilance vynosi
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4.1.1.4 BILANCE PREVODU

Graf 9: Vyvoj bilance béZnych pievodi v letech 1993-2013

BILANCE PREVODU (V MLD. KC€)
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Bézné prevody je poducet bézného tctu, ktery ma na celkové saldo nejmensi vliv.
Maximalni piebytek vroce 2002 byl 28,7 mld. K¢ Po sledované obdobi vykazoval
ptebytek kromé let 2006-2009 a 2012, kdy se nachazel v deficitu.

Mezi hlavni pfijmy tohoto podictu patii prostfedky z fondu Phare a to zeyména na
projekty pieshrani¢ni spoluprace a zlepSovani zivotniho prostiedi. V letech 1996, 1997
22002 zasahly Ceskou republiky velké povodné a proto v letech 1997,1998 a 2003
pfichazela do Ceské republiky zahraniéni pomoc na odstranéni jejich nésledki.
Nejvyznamnéjsi darci byli Némecko (Spolkova republika Némecko) a Svycarsko (CNB,
2004). Mezi dalsi zdroje prijmu patii dané a socidlni prispévky, které plati cizinci
zaméstnani v tuzemsku.

Vydaje béznych ptevodi maji podobu piispévkli mezindrodnim organizacim
a vyplacené penze. Od roku 2004 ovliviiuji bilanci pfevodii i finanéni toky mezi Ceskou

republikou a Evropskou unii (Neumann, 2009).

Pravé od vstupu do Evropské unie vroce 2004 dochazelo k odlivu financi do
rozpo¢tu EU. Kvili tomu se prebytek bilance béznych ucth mezironé snizil, az nakonec

v roce 2006 skonc¢il v deficitu 10,8 mld. K¢. Bylo tomu tak az do roku 2010, kdy se opét

44



dostal do prebytku. Od té doby, az na rok 2012 kdy spadl do mirného deficitu, se drzi
Vv prebytku.

41.2 KAPITALOVY UCET

Kapitalovy ucet je nejmén¢ aktivnim ze vSech Uct platebni bilance a ma na jeji
celkovou podobu nejmensi vliv. Vice aktivnim se stal po vstupu Ceské republiky do
Evropské unie. Nejvétsi vliv na jeho vysi maji prispévky ze strukturalnich fondu EU,
dal§imi mén¢ vyznamnymi polozkami jsou obchodovani s nehmotnymi statky a pievody

majetku migrantti (Poloucek, 2009).
Graf 10: Vyvoj kapitalového uctu v letech 1993-2013
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Po celé sledované obdobi skoncil kapitdlovy et pouze dvakrat ve vyraznéjSim
deficitu. Poprvé v roce 1993, kdy deficit dosdhl 16,2 mld. K¢ a to vlivem pievodu akeii
z 1. viny kupénové privatizace mezi Ceskou republikou a Slovenskou republikou (CNB,
1994). Druhého deficitu ve vysi 14,2 mld. K¢ dosahl v roce 2004. Tento deficit byl
zpusoben odpusténim casti pohleddvek vladniho sektoru z obdobi centrdlné planované
ekonomiky (CNB, 2005). Od roku 2005 je kapitalovy uéet Vv piebytku a to pravé diky

prispévkim ze strukturalnich fond EU.
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4.1.3 FINANCNI UCET

Graf 11. Vyvoj finanéniho uétu v letech 1993-2013
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Finan¢ni ucet po celé sledované obdobi nespadl do deficitu a byl tak hlavim
zdrojem pro financovani schodku ostatnich uéti (viz. Graf 11). Béhem sledovaného obdobi
Klesl finan¢ni ucet na své minimum v roce 1997, kdy byl 34,3 mld. K¢ v piebytku. Maxima

dosahl v roce 2002 s 347,8 mil. K¢., jednalo se o rekordni, dvojndsobny meziro¢ni narust.
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Graf 12: Vyvoj jednotlivych poduéti finan¢niho uétu v letech 1993-2013
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[ 4

Z pohledu jednotlivych poducti (Graf 12) je nejvyrazngjsi poducet piimé investice.
Vyvoj jednotlivych poducti je dale podrobnéji popsan v nasledujicich podkapitolach.

4.1.3.1 PRIME INVESTICE

Pfimé investice jsou poductem, které nejvice ovliviiuji saldo finan¢niho Gctu. Jak je
vidét v pfedchodim grafu (Graf 12), za celé sledované obdobi skoncil v deficitu pouze
v roce 1997.
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Graf 13: Vyvoj primych investic v letech 1993-2013

PRIME INVESTICE (V MLD. KC)
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Pifimé investice do zahranici

Od zacatku sledovaného obdobi mély pifimé investice do zahrani¢i minimalni vliv
na vysledné saldo. Se vstupem Ceské republiky do Evropské unie se ale &eské investice
Vv zahrani¢i zvySily a i jejich vliv se zvyraznil, az na roky 2005 a 2011, kdy skoncily
v mirném deficitu. V roce 2004 doslo k nakupu t¥i distribu¢nich firem v Bulharsku
energetickou spole¢nosti CEZ (CNB, 2005). V roce 2006 znovu investovala spoleénost
CEZ a to do Polska, Bulharska a Rumunska (CNB, 2007) . Svého maxima, témét 74 mld.
K¢, doséaly investice do zahrani¢i v roce 2008. Nejvetsi objem investic sméfoval do
nemovitosti a sluzeb pro podniky (51,5%), dale do finan¢niho zprosttedkovani (15,9%), do
obchodu a oprav (14,8%) a do vyroby elektiiny, plynu a vody (10,6%).
K nejvyznamngjsim piijemctim patiily Nizozemsko, Kypr, Némecko a Portugalsko (CNB,
2009). Vroce 2012 byl narust objemu investic zptusoben zvySenim stavu zakladniho

kapitalu.

Podle poslednich vydanych dat platnych k 31.12.2012, je odvétvova a teritorialni

struktura ¢eskych pfimych investic do zahrani¢i zndzornéna takto:
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Graf 14: Ceské piimé investice v zahraniéi - odvétvova struktura
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Graf 15: Ceské pFimé investice v zahraniéi - teritoridlni struktura
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Pifimé zahrani¢ni investice

Pfimé zahrani¢ni investice mezi lety 1993-1997 byly nizké, od roku 1998 vsak
zacaly vyraznéji ovliviiovat kone¢né saldo. Svého maxima dosahly v roce 2005, jejich

hodnota byla 279,1 mld. K¢.
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V roce 1993 se tok piimych zahrani¢nich investic zpomalil a to piedevS§im vlivem
otekavani vysledkd rozdéleni statu (CNB, 1994). Vroce 1995 se, diky pokracujici
liberalizaci v oblasti vné¢jsich vztahi, pfimé zahrani¢ni investice zvySily na nejvyssi uroven
od roku 1990 a ve srovnani s piedchozim rokem doslo k vice nez dvojnasobnému zvySeni
(CNB, 1996). Ani ménova krize v roce 1997 neméla na piimé zahrani¢ni investice velky
vliv a v roce 1998 doslo k vyraznému zvyseni. To bylo zpusobeno uskuteénénim nékolika
vyznamnych investi¢nich akci a navySovanim zakladniho kapitalu, dale se pak zvétsil
pocet objemoveé mensich investic. Mezi nejvyznamngéjsi investi¢ni akce tohoto roku pattilo
naptiklad navySeni podilu TelSource v SPT Telecom a odkoupeni statniho podilu
Vv Investi¢ni a PoStovni bance japonskym bankovnim domem Nomura. V odvétvi obchodu
byly nejvétsi investice vlozeny do prodejen Julius Meinl, Marko CR, Delvita a Tesco
Stores. Ke zvySeni zdjmu zahrani¢nich investori o investice ,,na zelené¢ louce™ vedla
vystavba primyslovych zon (CNB, 1999). V roce 1999 se hodnota p¥imych zahrani¢nich
investic opét zdvojnasobila. Hlavni diivody tohoto narlstu byly: privatizace majetku ve
vlastnictvi statu, expanze zahrani¢nich obchodnich fetézcli a navySovani zakladniho
kapitalu v podnicich s jiz existujici zahrani¢ni tcasti. V tomto roce se na pfilivu ptimych
zahrani¢nich  investic  nejvyznamnéji  projevila  privatizace  statniho  podilu

v Ceskoslovenské obchodni bance belgickou KBC Bank (CNB, 2000).

V roce 2000 vstoupil v platnost novy zakon o investi¢nich pobidkach, ktery byl
projevem vlady o vytvofeni piiznivého investi¢niho prostiedi (CNB, 2001). Vlivem
privatizace statniho majetku do rukou zahrani¢nich investorli dosahly vysokych hodnot
pfimé zahrani¢ni investice 1 v roce 2001. K vyznamnym investi¢nim akcim toho roku patii
rozprodej akcii Komer¢ni banky, prodej Radiomobilu a investice firmy Philips Display
Components CR na Moravé (CNB, 2003). V roce 2002 piimé zahrani¢ni investice dosahly
do té doby nejvyssi hodnoty 276,1 mld. K¢. Tato rekordni hodnota byla dosazena zeyména
prodejem Transgasu némecké firmé RWE a odkupem 40% akcii Ceské spotitelny (CNB,
2003). V roce 2003 vsak nasledoval propad a ptimé zahrani¢ni investice dosahly pouze
59,3 mld. K¢&. Meziro¢ni pokles o vice jak 78% byl zaptiCinény jednak vysokou srovnéavaci
zakladnou zroku 2002 a jednak tim, ze vtomto roce nedoslo k zadné vyznamnéjsi
privatizaci statniho majetku. DalSim aspektem pak byl zpétny odkup akcii Eurotelu od

zahrani¢niho investora (CNB, 2004).
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V roce 2004 vstoupila Ceska republika do EU a vice nez 80% piimych investic
pochazelo ze zemi Evropské unie. Pfiliv zahrani¢niho kapitdlu byl spojen piedevSim
s navy$ovanim majetkové ucasti v zahrani¢nich podnicich (CNB, 2005). V roce 2005 pak
pfimé zahrani¢ni investice dosahly nejvyssi hodnoty za celé sledované obdobi, a to 279,1
mld. K¢&. Privatizaéni piijmy tvotily témét 40% z celkového ptilivu piimych investic.
V tomto roce doslo k prodeji spoleénosti Cesky Telecom, Unipetrol a Vitkovice Steel
(CNB, 2006).

V dalsich letech doslo k vyraznému poklesu privatizacnich ptijmu a piiliv pfimych
zahrani¢nich investic byl tvofen navySovanim majetkovych ucasti jiz stavajicich
spole¢nosti se zahrani¢ni Gcasti a vznikem novych podnikil naptf. formou investic ,,na

zelené louce™ (CNB, 2008). Od roku 2008 mély hlavni podil na piilivu pfimych investic
investice na vyzkum a vyvoj a do strategickych sluzeb (CNB, 2009).

Podle poslednich dat vydanych Ceskou narodni bankou platnych k 31.12.2012, je

odvétvova a teritorialni struktura ptimych zahrani¢nich investic zndzornéna takto:

Graf 16: PFimé zahrani¢ni investice - odvétvova struktura

PZI - odvétvova strutura ( %)
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Zdroj: PHmé zahrani¢ni investice za rok 2012 , CNB, vlastni zpracovani
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Graf 17: PFimé zahrani¢ni investice - teritorialni struktura

PZI - teritorialni struktura (%)
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Zdroj: Pfimé zahranicni investice za rok 2012 , CNB, vlastni zpracovani

Pfimé zahrani¢ni investice vSak nemaji pouze pozitivni dopad. Jejich pfriliv
ovliviiuje nejen finanéni Gcet, ale 1 bézny Ucet. Soucasti bézného uctu je bilance vynosi
apravé ta je, kvili reinvestovanému a repatriovanému zisku, nejvice zatéZovana

(Nyvltova, 2007).

Casové rozlozeni finanénich tokii pfimych zahrani¢nich investic je nazyvano
finan¢nim Zivotnim cyklem investice. Ten je rozdélovan do tii fdzi. V prvni fazi dochazi
k ptilivu kapitalu do zemé. Toto obdobi je pro investici vétSinou ztratové. V druhé fazi jiz
dochazi k tvorbé zisku. Vykonnost podniku roste a proto se zahrani¢ni investofi snazi
ziskat vetsi podil na trhu pomoci reinvestic. V posledni fazi dochazi ke zna¢né repatriaci
zisku a k minimalnim reinvesticim. Celkova délka zivotniho cyklu zahrani¢nich investic
zavisi na podob¢ investicnich pobidek, divéfe investorti a na typu investice (Nyvltova,
2007).

4.1.3.2 PORTFOLIOVE INVESTICE

»Pohyb kapitdlu ve formé portfoliovych investic byl vyrazn¢ ovlivnén rliznymi

etapami kupdénové privatizace, liberalizaci kapitalovych tokd, turovni dozoru nad
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kapitalovym trhem v CR, postupnym podepisovanim mezinarodnich smluv o ochrang
investic a v neposledni fadé vysi trokového diferencidlu a kurzovym reZimem.“ (CNB,
2003).

Graf 18: Vyvoj portfoliovych investic v letech 1993-2013

PORTFOLIOVE INVESTICE (V MLD. KC)
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Zdroj: Ceské narodni banka

Vyvoj portfoliovych investic byl od roku 1993, kdy vznikla Ceska republika,
ovlivitovan ekonomickymi faktory a legislativnim ramcem. Devizové piedpisy byly vuci
cizozemcum velmi liberalni a bylo jim umoznéno zcela voln¢ investovat jak do pfimych,
tak do portfoliovych investic. Divodem pro tento krok bylo posilit nizké devizové rezervy.
Zahrani¢ni investofi nakupovali akcie z prvni a druhé viny kupénové privatizace
i dluhopisy Ceské narodni banky a vefejného sektoru. Diky tomu ziskaly naptiklad Praha,

Ostrava a Brno dlouhodobé zdroje na financovéani svych potteb (CNB, 2003).

Devizové piedpisy byly, zejména v prvnich letech po transformaci, k tuzemctiim
pfisngj8i. Domaci zdroje do zahrani¢ich cennych papirG mohly investovat jen banky,
kterym byla udé€lena licence. Nebankovnim domdacim subjektim to bylo umoznéno az
koncem roku 1995 spolu s novym devizovym zakonem, podle kterého jim bylo umoznéno
volné nakupovat zahrani¢ni cenné papiry od opravnénych domécich devizovych mist.
K vyraznéjsi liberalizaci kapitdlovych tokti doSlo az pozdéji.Po ménovém otiesu v roce

1997 byly ceny akcii velmi nizké a spolu s vysokymi trokovymi sazbami povzbuzovaly
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poptavku zahrani¢nich investort po akciich. V poloviné roku 1998 bylo dovoleno
investi¢nim spolecnostem a investicnim fondim nakupovat do svého portfolia zahrani¢ni
cenné papiry a od roku 1999 bylo umoznéno vSem tuzemctim investovat do zahrani¢nich
cennych papirti bez devizového povoleni. Poprvé tak doslo k ¢istému odlivu portfoliovych

investic do zahrani¢ni (CNB, 2003).

Prave v roce 1999 se také bilance portfoliovych investic dostala poprvé do deficitu.
Ten pak trval s vyjimkou v letech 2001 a 2004 az do roku 2009, kdy se saldo bilance
portfoliovych investic pfehouplo zpét do piebytku a ve zbytku sledovan¢ho obdobi v ném
jiz zustalo. V roce 2001 byl piebytek zplsoben pfiznivym cenovym vyvojem akcii na
zahrani¢nich kapitalovych trzich, ktery vedl zejména nebankovni subjekty k odprodeji
majetkovych cennych papirti. V roce 2004 se zvysila zahrani¢ni poptavka po tuzemskych
akciich a dluhopisech. Po vstupu Ceské republiky do Evropské unie se stal jeji trh pro

zahrani¢ni investory atraktivné;si.

Definitvni ptechod z deficitu do ptebytku nastal u bilance portfoliovych investic
vroce 2009. V duasledku krize na kapitadlovych trzich ztraceli domaci investofi divéru

Vv investovani do cennych papirti v zahranici.

4.1.3.3 FINANCNI DERIVATY

Finanéni derivaty jsou polozka, kterd ma na celkovy stav finan¢niho ¢tu nejmensi

vliv, navic se samostatné vykazuje az od roku 2000.

Piestoze nedosahuje nijak vyznamnych cifer, téméf po celé sledované obdobi se
nachazi v deficitu. Nejniz§i hodnoty tento podacet dosahl v roce 2002, kdy byl deficit
46,7 mld. K¢. V nejvétsim prebytku 8,6 mld. K¢ byl v roce 2012.
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4.1.3.4 OSTATNI INVESTICE

Graf 19: Vyvoj ostatnich investic v letech 1993-2013

OSTATNI INVESTICE (V MLD. KC)
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Zdroj: Ceské narodni banka

Ostatni investice nevykazovaly po sledované obdobi jednoznaény trend. Jejich
vyvoj zacal pozitivng, ale od roku 1997 se propadly do deficitu. V ném také zustaly az do
roku 2001 (s vyjimkou Vvroce 2000). V letech 2002-2008 (s vyjimkou Vv roce 2005)
skon€ily naopak v ptfebytku. Poté se opét propadly, a piestoze Vroce 2011 skoncily
vV mirném ptebytku, z deficitu se dostaly az v roce 2013. Maxima doséhly v roce 2003 —
135,4mld. K¢, minima 110,4 mld. K¢ v roce 2012.

Ostatni investice se rozd€luji podle casového hlediska na dlouhodobé a kratkodobé
a podle subjektil na investice obchodnich bank, centralni banky, vlady a investice ostatnich

sektort (Dur¢akova, 2010).
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Graf 20: Struktura ostatnich investic podle sektori

OSTATNIi INVESTICE PODLE SEKTORU
(V MLD. KC)
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Zdroj: Ceska narodni banka, vlastni zpracovani

Graf 20 znazornuje strukturu salda ostatnich investic podle sektorti. Od roku 2003
maji na vysledné saldo nejvétsi vliv obchodni banky. Ty spolu s ostatnimi sektory nejvice
pfispivaly k deficitu ostatnich investic. Ostatni sektory je prakticky podnikovy sektor.
Pravé na ném se nejvice podepsala krize v roce 2009, kdy se tento sektor dostal do deficitu

a do konce sledovaného obdobi v ném setrval.
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Graf 21: Struktura ostatnich investic z ¢asového hlediska

OSTATNI INVESTICE Z CASOVEHO
HLEDISKA (V MLD. KC)
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Zdroj: Ceské narodni banka

Graf 21 zobrazuje vyvoj kratkodobych a dlouhodobych ostatnich investic. Na
ostatni investice méla vliv ménova krize v roce 1997, i finan¢ni Kkrize v roce 2009. Do
nejhlubsiho deficitu se dostaly kratkodobé ostatni investice v roce 2012 (84 mld. K<),
nejvétsiho prebytku dosahly hned rok poté, v roce 2013 (154 mld. K¢). Nejhlubsi deficit
dlouhodobych ostatnich investic byl dosazen v roce 2013 (96 mld. K<), nejvétsi prebytek
roce 1995 (89 mld. K¢).

4.1.4 DEVIZOVE REZERVY

Devizové rezervy vykazovaly po celé sledované obdobi pozvolny rostouci trend
S obasnymi mezirocnimi snizenimi vlivem kurzovych rozdild. Od roku 1993 se stav

devizovych rezerv zvysil témét devétkrat.
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Graf 22: Stav devizovych rezerv v letech 1993-2013

1200

1000

800

600

400

200

1993

1994
1995

STAV DEVIZOVYCH REZERYV
(V MLD. KC)

1996

1997

Zdroj: Ceské narodni banka

1998
1999

2000
2001

2002
2003

2004
2005

2006
2007
2008

2009
2010
2011

2012

2013

K velkému narlstu stavu devizovych rezerv doslo v roce 2002, kdy se zvysily 0

190 mld. K¢. Kromé intervencnich ndkupt byly na ucet ulozeny a posléze konvertovany

do korun vladni prostiedky z prodeje Transgasu a distribu¢nich spole¢nosti (CNB, 2002)

K nejvétsimu nartstu doslo v roce 2013, kdy CNB zahdjila intervence a nakoupila

devizy za 200 mld. K& (CNB)

Nejcastéji se vySe devizovych rezerv srovnava s vysi mésicnich dovozii zbozi

a sluzeb, s kratkodobou zahrani¢ni zadluzenosti zemé, s vysi dluhové sluzby statu a také s

vy$i ménové bdze. Tradi¢ni pfistup je srovnavani s objemem dovozl a zadluzenosti.

Miniméln€ je pozadovano kryti alesponl tfi mésicnich dovozli zbozi a sluzeb. Tato

informace vypovida o schopnosti zem¢ dostat svym zavazktm v ptipadé potteby (Schmidt,
2000).

Tabulka 6: Kryti dovezu zbozi a sluzeb devizovymi rezervami (v mésicich)

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2,8

3,9

6,5

5,2

46

49

5,7

5,0

48

6,9

6,1

44

44

3,6

3,0

3,5

42

3,8

3,5

3,5

45

Zdroj: Makroekonomické udaje, CSU
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4.2 TVAR VNEJSI EKONOMICKE ROVNOVAHY CESKE REPUBLIKY

4,21 SALDO OBCHODNI BILANCE

Vyvoj salda obchodni bilance je blize popsan ve vysSe uvedené kapitole.

Vypovidajici schopnost tohoto salda neni navic pro vyvozovani zavéra dostate¢na.

4.2.2 SALDO VYKONOVE BILANCE

Saldo vykonové bilance uvadi piijaté a poskytnuté vykony mezi Ceskou republikou

a zahrani¢im. Zahrnuje obchodni bilanci a bilanci sluzeb (Poloucek, 2009).

Mezi lety 1994 az 2004 se vykonova bilance pohybovala v deficitu, ktery byl
zpusoben dlouhodobym deficitem salda obchodni bilance. Naopak bilance sluzeb po celé
sledované obdobi ptisobila na vykonovou bilanci pozitivné a pomadhala tento deficit

snizovat.

Do roku 2004 Ceské republika vice vykontl pfijala, neZ poskytla, dovoz zbozi
ptevySoval vyvoz, ovSem po vstupu do Evropské unie se situace obratila a i vykonova

bilance se pohybuje v kladnych ¢islech, nejvice v roce 2013 (241 mld. K¢.).

Graf 23: Vyvoj salda vykonové bilance v letech 1993-2013

SALDO VYKONOVE BILANCE (V MLD. KC)

E== Obchodni bilance Bilance sluzeb wm Sald 0 Wy konové bilance

250,00
200,00
150,00
100,00
50,00
0,00
-50,00

-100,00

-150,00

-200,00
Zdroj: CNB, vlastni vypoéty
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4.2.3 SALDOBEZNEHO UCTU

Vyvoj salda bézného uctu je podrobnéji popsan ve vyse uvedené kapitole o bézném
uctu. Kromé roku 1993 bylo saldo po celé sledované obdobi zaporné. Z pocatku obdobi
byla hlavnim vinikem tohoto deficitu obchodni bilance, od roku 2002 deficit prohlubuje

bilance vynosu.

Graf 24: Vyvoj salda béZného tiétu v letech 1993-2013

SALDO BEZNEHO UCTU (V MLD. KC)
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Zdroj: Ceské narodni banka

Pro udrZeni vné&jSi ekonomické rovnovahy ur€il Mezinarodni ménovy fond
rizikovou hranici deficitu b&zného uétu 5 % HDP. Za celé sledované obdobi Ceska
republika tuto hranici prekrocila tfikrat (v roce 1996,1997 a 2003). Od roku 2004 dosahuje
deficit bézného uctu hodnoty do 3 % HDP.

Tabulka 7: Vyvej podilu salda béZného uétu na HDP (%0)

199311994 (1995 [ 1996 | 1997 | 1998 | 1999 [ 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 [ 2010 | 2011 | 2012 | 2013

11 (-16|-23|-61|-57|-19]|-22| 44| -48 | 51| 57| 48] -09|-19 | -41 2 [ 22| -37]-26|-12]|-13

Zdroj: CSU, CNB, vlastni vypoéty
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424 SALDO ZAKLADNI BILANCE

Saldo zakladni bilance sleduje financovani deficitu bézného UCtu piimymi
zahranicnimi investicemi. Zaporn¢ saldo zna¢i mozné budouci problémy se

znehodnocovanim mény, kladné pak znaci jeji zhodnocovani (Kubista, 2009).

Béhem sledovan¢ho obdobi bylo saldo zakladni bilance vétSinou v pfebytku. Do
deficitu se dostalo v letech 1996 a 1997 béhem ménové krize, kdy skute¢né doslo
k znehodnocovani mény. Dal§imi deficitnimi roky byly roky 2003 a 2004 z divodu
prohlubovani deficitu salda bézného Gctu a zaroven snizeni pfilivu zahrani¢nich investic do

Ceské republiky. K dal§imu propadu doslo v roce 2010 vlivem svétové finanéni krize.

Graf 25: Vyvoj salda zakladni bilance v letech 1993-2013

SALDO ZAKLADNI BILANCE (V MLD. KC)
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425 CELKOVE SALDO PLATEBNI BILANCE

Celkové saldo platebni bilance poskytuje informace o tom, jak platebni bilance
dopadla v daném obdobi (Kubista, 2009). V podstaté toto saldo zachycuje zménu

devizovych rezerv.

Graf 26: Zména devizovych rezerv v letech 1993-2013
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Zdroj: Ceské narodni banka

K poklesu devizovych rezerv z diivodi vyrovnani deficitu platebni bilance doslo
v letech 1996, 1997 a 2011. V letech 1996 a 1997 byl divodem deficitu platebni bilance
ménovy otfes, ktery vyvolal fadu intervencnich opatfeni, kvili kterym skoncila platebni
bilance v deficitu. V roce 2011 doslo k prudkému snizeni pfilivu zahrani¢nich investic
a tim k vyraznému sniZeni pfebytku finan¢niho Uc¢tu. Ten tak nepokryl deficit bézného uctu

a celkova platebni bilance skoncila v deficitu.

4.2.6 ZAHRANICNI ZADLUZENI

Zahraniéni zadluzenost Ceské republiky ma rostouci trend a to zejména od roku 2004. Od

roku 1993 je dluh vice neZ sedmkrat vétsi.
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Graf 27: Vyvoj zahrani¢ni zadluZenosti v letech 1993-2013
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Zdroj: CNB, vlastni vypodty

Hodnota zahrani¢niho zadluzeni nema sama o sob¢ zadnou vypovidajici schopnost.
Zahrani¢ni investofi obvykle spiSe sleduji ukazatel hrubého zahrani¢niho dluhu k HDP,
ktery by nemél byt vétsi jak 40 % (Cermak, 2009). Od roku 2008 Ceska republika tuto

hranici ptfesahuje, v roce 2013 dosdhla 54 %.

Tabulka 8: Podil zahrani¢niho dluhu k HDP v letech 1993-2013 (%)

1993 | 1994 (1995 [ 1996 | 1997 | 1998 | 1999 [ 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 [ 2010 | 2011 | 2012 | 2013

24,1 25 | 289(319(383|339|368|344(31,7(304] 32 |331|351(341(359]40,6]|418|44,7(46,7|48,2]|54,2

Zdroj: CNB, vlastni vypoéty

4.2.7 INVESTICNI POZICE ZEME

Investi¢ni pozice zemé je vysledkem rozdilu mezi zahrani¢nimi pohledavkami
(aktiva) a zahrani¢nimi zévazky (pasiva). Svoji strukturou odpovida finanénimu uctu a je
tvofena pfimymi investicemi v zahrani¢i, portfoliovymi investicemi, finanénimi derivaty,
ostatnimi investicemi a rezervami CNB (CNB, 2008). Pro ukazku je podrobné ¢lenéni

investi¢ni pozice uvedeno v Pfiloze 2.
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Od roku 1996 je saldo investi¢ni pozice zaporné a stale vice se prohlubuje. Velky
vliv na investiéni pozici zemé¢ ma bézny ucet, ktery byl po celé sledované obdobi

v deficitu.

Graf 28: Vyvoj investi¢ni pozice zemé v letech 1993-2013
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5 ZAVER

Hlavnim cilem diplomové prace bylo popsat vyvoj platebni bilance Ceské republiky
a jejich ucth. Vedlejsim cilem bylo popsat vliv vybranych udalosti (ménova krize v roce
1997, vstup do EU v roce 2004 a hospodaiska krize v roce 2008) na vyvoj platebni bilance

a jednotlivych ucti. Dal§im cilem bylo definovat vybrana salda pro urceni tvaru vnéjsi

ekonomiky Ceské republiky.

Pii pohledu na vyvoj celkové platebni bilance ve sledovaném obdobi (1993-2013)
nedoslo k zadnym extrémnim skokovym propadim ¢i narustim. Po celou dobu byl bézny
et v deficitu, stejné jako byl finanéni udet po celé obdobi v piebytku. Ceska narodni
banka musela pouzit devizové rezervy k vyrovnani platebni bilance jen v letech 1996, 1997

a 2011. Nejvétsiho prebytku dosahla platebni bilance v letech 1995, 2002 a 2013.

Vyvoj platebni bilance se da rozd¢lit do ¢tyt etap s vySe zminénymi mezniky. Prvni
etapa je od roku 1993 do roku 1997, kdy doslo k ménovému otfesu, druha od roku 1998 do
roku 2004, kdy Ceska republika vstoupila do EU, tieti od roku 2005 do roku 2008, kdy
probéhla svétova finanéni krize a posledni etapa zachycuje vyvoj od roku 2009 do roku
2013.

V prvnich letech sledovaného obdobi dochéazelo k pronikdni na vyspélé trhy zejména
zapadnich zemi, kde nebyly Ceské vyrobky konkurenceschopné. To se projevilo zejména
na vyrazném zvysovani deficitu obchodni bilance. Ten spolu s deficitem bilance vynost
dostal do deficitu i cely béZny ucet. Finan¢ni ucet naopak vykazoval prebytek, pfedev§im
diky ostatnim investicim, které lakal stabilni ménovy kurz a vysoké tirokova mira. V roce
1995 tak diky nim skoncila celkovd platebni bilance ve vyrazném piebytku (témért
198 mld. K¢). Hned v letech 1996 a 1997 vlivem rozsifovani oscila¢niho pasma a dalSich
faktorii, které vzbuzovaly v zahrani¢nich investorech nediivéru, doslo ke sniZzeni ostatnich
investic a tim 1 celého finan¢niho Uc¢tu. Jeho prebytek jiz nestacil na financovani deficitu

béZzného uctu a Ceska narodni banka musela pouzit devizové rezervy.

Podil salda bézného uctu na HDP piekrocila doporucenou hranici 5 % jiz v roce 1996
(6,4 %), podil zahrani¢niho zadluzeni na HDP se v roce 1997 piiblizil hranici 40 %
(38,3 %), prohloubil se deficit vSech sald urcujicich tvar vné&jsi rovnovahy (obchodni

bilance, vykonové bilance, béZzného Gétu a zakladni bilance) a od roku 1996 je saldo
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investi¢ni pozice zaporné. Neni proto divu, Ze na jafe 1997 doSlo k ménové krizi
a skokovému znehodnoceni koruny, které i pies intervence Ceské narodni banky skoncilo

pfechodem na systém fizené¢ho plovouciho kurzu.

Druhé obdobi je charakteristické vysokymi piebytky finan¢niho Gc¢tu. Ten v roce 2002
dosahl maxima, 347,8 mld. K¢&. Velky podil na tomto piebytku maji piimé zahrani¢ni
investice, které se od roku 1998 zvySovaly. Pfichazely v podobé privatizace statniho
majetku do rukou zahrani¢nich investorti a vyznamnych investi¢nich akci. V roce 2000
vstoupil v platnost zakon o investi¢nich pobidkach, ktery pfiliv zahrani¢nich investic jesté

podpotfil.

Vliv ptfimych zahrani¢nich investic vSak neni jen pozitivni. Maji negativni vliv na
bilanci vynosl, coz se v druhé etapé spolu se zvySujicimi se piimymi zahrani¢nimi
investicemi zacalo ukazovat. Deficit bilance vynost se vice nez z¢tyinasobil a spolu

s deficitem obchodni bilance zptsobil prohlubovani deficitu bézného uctu.

Salda obchodni bilance, vykonové bilance i bézného uctu zlstavaly v tomto obdobi
v deficitu, saldo zakladni bilance vykazovalo ptebytek az do roku 2003, kdy spadlo zpét do
deficitu. Podil zahrani¢niho zadluzeni na HDP se pohyboval okolo 30 %, tedy pod
rizikovou hranici. Podil salda bézného U¢tu na HDP se také pohyboval nerizikovych

hodnotach - do 40 %. Deficit salda investi¢ni pozice zemé se nadale prohluboval.

V roce 2004 vstoupila Ceska republika do Evropské unie. Tato udalost se pozitivné
projevila pfedevsim na obchodni bilanci. Poptavka v zemich EU zpusobila, Ze export zacal
pfevazovat nad importem. Pfiliv pfimych zahrani¢nich investic stale trval a kapitalovy ucet

se V tomto obdobi stal znovu aktivnim Gétem.

Piestoze obchodni bilance piesla do piebytku, deficit bilance vynosl se stile vice
prohluboval a bézny tucet tak také vykazoval deficit. Vykonova 1 zakladni bilance
vykazovaly piebytek, podil zahrani¢éniho dluhu na HDP se az do roku 2008 drZel pod
40 %. V roce 2008 poprvé tuto hranici piekrocil (40,6 %). Deficit salda investi¢ni pozice

zem¢ se nadale prohluboval.

Posledni obdobi je obdobi po svétové finanéni krizi. Nejvyraznéjsi polozkou tohoto
obdobi je bilance vynost, jejiz deficit je ¢im dal vyS$i a vroce 2013 skoncil na

312,4 mld. K¢. Tento deficit vSak nebyl dopadem finan¢ni krize. I pfesto, ze obchodni
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bilance vykazuje piebytek, deficit bilance vynosu je tak vysoky, ze je bézny ucet trvale
v deficitu. V roce 2008 doslo k vyraznému snizeni ptilivu pfimych investic, které trvalo az
do roku 2012. Ptebytek finan¢niho Gc¢tu se snizil tak, Ze nebyl schopen pokryt deficit

bézného uctu a celkova platebni bilance v roce 2011 skoncila v deficitu.

Saldo obchodni bilance bylo v poslednim obdobi v piebytku a ma rostouci trend,
stejné jako saldo vykonové bilance. Saldo bézného uctu je trvale v deficitu, pfesto v roce
2012 doslo k vyraznému snizeni salda téméi o 50 mld. K¢. Podil salda bézného uctu na
HDP se pohybuje okolo 3%, coz je pfijatelnd hodnota. Saldo zakladni bilance mélo od
roku 2007 klesajici trend, az v roce 2011 skoncéilo v deficitu, hned v roce 2012 se vSak
vratil do prebytku. Podil zahrani¢niho dluhu na HDP v poslednim obdobi piesahuje
rizikovou hranici 40 %, a ma rostouci trend. V roce 2013 dosahl 54,2 %. Saldo investi¢ni

pozice zemé dale prohloubilo deficit.

Me¢énova krize, ktera propukla v roce 1997, zpusobila deficit celkové platebni bilance
v letech 1996 a 1997. To zpusobilo prohloubeni deficitu obchodni bilance a snizeni piilivu
ostatnich investic. Nemé¢la vSak dlouhodobéjsi dusledky, protoze hned od roku 1998 zacaly
do Ceské republiky proudit pfimé zahraniéni investice. Vstup do Evropské unie pozitivné
ovlivnil obchodni bilanci, kterd misto deficitu zacala vykazovat piebytek. Saldo béZného
uctu se sice v letech 2005 a 2006 zlepsilo, ale kvili zvySujicimu se deficitu bilance vynost
nebylo konecné saldo béZného uctu vyrazné ovlivnéno. Vstup do EU prospél i finanénimu
uctu, zeyména piilivu pfimych zahrani¢nich investic. Dale se stal kapitalovy ucet znovu
aktivni a svym prebytek pfispival ke zlepSeni celkového salda platebni bilance. Svétova
finanéni krize se projevila predev§im propadem pfilivu zahrani¢nich investic, ale
i zhorSenim obchodni bilance. Hlavni vliv méla na zahrani¢ni zadluzeni zemé, od roku

2008 Ceska republika piesahuje rizikovou hranici 40 %.

Hlavnim problémem platebni bilance Ceské republiky je bilance vynosi. Po celé
sledované obdobi vykazuje deficit, ktery se stale prohlubuje a vyrazné zatézuje bézny tcet.
Od bilance sluzeb ani od bilance prevodl se neda ofekavat vyraznéjsi zlepSeni, ke sniZeni
deficitu bézného U¢tu muze pomoci pouze obchodni bilance. Ta v poslednich letech

vykazuje rostouci trend.
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7 PRILOHY

Piiloha 1: Schéma zmény metodiky platebni bilance

Schematické znazornéni metodické zmény (CSU)

| Ceska ekonomika Zahraniéi
Residenti Pfimy export + import
| Statistika zahranicniho
obchodu beze zmény
i,,gedé zona” (nerezidentskeé firmy
hlasené v CR k platbé DPH)
Export v BoP = CZK 400 mid. Export ve statistige ZO = CZK 420 mld.
(zména vlastnictvi) —_— (pfechod hranice CR)
Import v BoP = CZK 350 mld. Import ve statistide ZO = CZK 270 mld.
(zména vlastnictvi) — (pfechod hranice CR)
Aktivum v BoP | Aktivum ,nerezidenti Aktivum ve
= CZK 50 mld. . hlasenych k DPH" statistice ZO = CZK
CNB .. | = CZK 100 mid. 150 mid.

Zdroj: Ceskéa narodni banka

V roce 2010 doslo ke zméné metodiky platebni bilance podle principu na princip
vlastnictvi. Princip je Ceskou narodni bankou vysvétlen nasledovné: ,,Pfistoupeni Ceské
republiky k Evropské unii mj. umoznilo registraci nerezidenti CR (rezidentii EU, resp.
Evropského hospodaiského prostoru) jako platcti dané z ptidané hodnoty na izemi CR. Jde
pfedeviim o nadnarodni firmy, které maji ekonomické vazby na subjekty v Ceské
republice. Tyto firmy nakupuji nebo prodavaji zbozi, pii¢emz protistranou jsou rezidenti
Ceské republiky i zahraniéni firmy. Nékteré nadnarodni firmy vyuzZivaji logistické sluzby
(sklady) na nasem Uzemi. Zahrani¢ni firmy registrované u nas k platb¢ DPH nemaji sidlo

na tuzemi Ceské republiky a dan& z pfijmi plativ zemi sidla firmy. Na tizemi CR jsou



evidovany pouze pod daftovym identifikaénim &islem (DIC). Ve statistice zahraniéniho
obchodu zbozim je preshrani¢ni aktivita téchto firem (v obou zminénych ptipadech)

zaznamenana jako vyvoz

a dovoz zbozi podle predpisi EU. Piedpisy EU ve statistice zahrani¢niho obchodu
monitoruji pohyb zbozi pies hranice mezi zemémi EU (Intrastat) a mimo hranice EU
(Extrastat). Predpisy se vyvijeji v Case a jejich cilem je mj. minimalizace administrativnich

piekéazek pro volny pohyb zbozi v teritoriu EU a EHP.

Po roce 2004 doslo k vyraznému ristu obratu a aktivniho salda zahrani¢niho
obchodu. Piebytek zahrani¢niho obchodu se zvySoval i v dobé finan¢ni a hospodaiské
krize a tomuto vyvoji neodpovidaly finan¢ni toky zachycované v pozicich bank vuci
zahranici (inkaso) a v pozicich podnikt (rist aktiv v zahranici, pfipadné splaceni zavazki).
Platebni bilance CR od piistoupeni k EU vykazovala trvale zapornou a v ¢ase rostouci
polozku chyby a opomenuti. Tato polozka obecné indikuje statisticky nepokryté transakce.
Platebni bilance CR tedy kumulativng vykazovala tvorbu zdroji bez jejich uziti. P
sestavovani ro¢nich narodnich uctd byly v jednotlivych letech nalezeny diskrepance mezi
tvorbou a uzitim zdroji. Nejprve to byly dil¢i obory, napt. celkovy vyvoz hracek vyrazné
prekradoval objem produkce hratek v CR, véetnd jejich dovozu. Dalsi a daleko
vyznamnéj§i nesoulady se postupné objevovaly pfi bilancovani dodavek a uziti predevsim
v elektrotechnickém pramyslu (naptf. ve vyrobé pocita¢ti, mobilnich telefontl) a v
automobilovém pramyslu.

Pii dalsim Setieni CSU bylo zji§téno, Ze svétovy vyrobce poéitaét dovazi do CR
levné komponenty z Asie (vykazano v preshrani¢ni statistice zahranicniho obchodu), které
za zvysenou cenu prodd domaci ,,montovné* (dochdzi ke zméné vlastnictvi zbozi mezi

nerezidentem a rezidentem, ale tato operace neni jiz zachycena ve statistice zahrani¢niho

obchodu). Po smontovéani odkupuje svétovy vyrobce hotové pocitace ¢i jinou elektroniku
za dohodnutou cenu a pfi vyvozu je deklaruje ve statistice zahrani¢niho obchodu za vyssi
ceny, které jsou obvyklé na zahrani¢nim trhu (v€etné jména znacky). Svétovy vyrobce tak
inkasuje cenovy rozdil na dovozu i vyvozu zbozi, zatimco v doméci ekonomice vznika
pouze mensi cast pfidané hodnoty spojend se smontovanim vyrobku. Schematicky je
zachyceni vySe uvedené operace podle pieshrani¢niho pohybu zbozi a podle zmény

vlastnictvi zndzornéno vyse (CNB, 2014).



Ptiloha 2: Podrobné ¢lenéni investi¢ni pozice zemé

w mil. K 31. 12. 2006 31.12. 2007 31.12 2008 31. 12.2009 3112 2010
1) 4
AKTIVA 1888 2481 2 118 6409 23747390 2319301,0 24378222
Pfimé investice v zahranigl 104 7433 154 700,9 242 428 4 2715295 291 067,2
zaklzdnl kapital 96 T4E R 140 239.0 2292715 2566598 263619.3
ostatn( kapitil 79545 14 461.9 131569 15229.7 274479
Portfoliows investice 532 1634 G618 625.4 505 136,7 456 380,4 453 2381
majetkové cenné papiry a G&asti 202 322.0 286 7791 189 701,2 186 393,2 207 1910
dluhové cenné papiry 3298414 361 8463 315435,5 2609572 2460471
Finanénl derivity 53 406.7 €9 525.0 15837177 1194052 113927.8
Ostatn| investice 541 297.0 6447734 7527519 JO7 3538 7828103
dlouhodobé 128 334.6 162 6333 239 4623 208 5247 252 004,8
CNE 29938 218489 31748 32082 36415
obchodni banky &7 688,2 126 4154 200675,9 1706585 2136504
vidda 29 8946 27 359.0 31 4716 30 780,0 310379
ostatni sektory 7 780.0 60100 4 140,0 39000 3675.0
kratkodobs 412 9624 487 1401 513 289.6 A9E §29,1 530 B05,5
CNE 131.3 102.1 Ba.1 1031 1383
obchodni banky 233 8311 310 538.0 205 5455 2759560 275 287.2
z toho zlato a devizy 166 588,9 200 780,82 203 665, 7 185 8497 184 256,8

vldda
ostatnl sektory 179 000,0 171 500,0 217 6600 222 770,0 255 380,0
Rezarvy CNE 656 637.7 631 01&,2 7160443 T84 3121 796 778.8
zlato 5 690.9 64316 609338 E3471 10947.3
zviEtni préva Eerpdni 3460 3633 4024 228767 229541
rezarvnl pozice u MMF 23246 15216 31280 44338 65500
devizy 648 1921 618 048.0 £95 935,86 693 1369 712509,0
ostatni rezarnl aktiva 241 46517 96445 35517.6 43B18.4
P SIVA 2968 2255 3533 858.3 3 897 6459 4 046 350,7 4 285 5251
Ffimé investice v Ceské republice 1 666 760,7 20321112 2 189 4549 23111974 24356175
zaklzdnl kapital 1497 4658 1 842 404,2 1950 4882 20841046 2194 4318
ostatnl kapitél 169 294.9 189 707.0 23B 9667 22T 0328 241 1857
Portfoliowd investice 487 994.5 556 342 4 SOB D946 653 436.0 TB4 757.0
majetkowd cenné papiry & Gfasti 241 594.8 262 5188 179775,0 209 580,7 203 2075
dluhové cenné paplry 246 399.7 293 8236 3283196 443 8453 SB1549.5
Finanénl derivity 364820 542229 159 956,7 113426 931214
Ostatn| investice 777 9833 291 1818 1040 139,7 988 304.7 0BG 029,2
dlouhodobé 464 073.2 478 698.3 536 0409 525 159.3 5132259

CNE 2712 28

obchodnl banky 62 2636 a7 4439 120 767,58 103 8835 105 8204
vidda 61 6864 65 B75,1 73 BBEE 894253 1049110
ostatnl sektory 340 096,0 325 365,5 341 3955 334 850,5 302 4855
krétkodobs 3139151 412 4835 504 DB9.5 4401454 452 8033
CNE 17790 132262 17863 37497 3769,0
obchodnl banky 193 B16.1 272187.3 3328335 266 975.7 284 4943

vlada
ostatni sektory 118 320,0 139 070.0 169 470,0 169 420.0 154 540,0
SALDO INVESTICNI POZICE -10800977.4 14152174 -1522 o06,9 -1726 9597 -1 847 7029

Zdroj: Ceské narodni banka



