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Platebni bilance Ceské republiky

Souhrn

Piedmétem diplomové prace je problematika platebni bilance Ceské republiky.
Nejprve se prace v teoretické Casti soustfedi na vysvétleni pojmu platebni bilance, jeji
hlavni ¢asti a definovani jednotlivych uctl platebni bilance. V préci jsou také vysvétleny

zasady sestavovani platebni bilance dle Mezinarodniho ménového fondu.

V analytické &asti se prace zabyva vyvojem platebni bilance Ceské republiky od roku
2006 do roku 2015. Sleduje se vyvoj jednotlivych uctl, ale také jsou zminény indikatory
vnéjsi ekonomické rovnovahy. Dale se prace zabyva podstatou Visegradské skupiny

a komparaci jednotlivych stati na zéklad¢ ekonomickych ukazateld a indikatort.

Kli¢ova slova: platebni bilance, zahrani¢ni obchod, Ceské republika, Visegradska skupina,

vykonova bilance, zahrani¢ni dluh, vnéj$i ekonomicka rovnovaha



The Balance of Payments of the Czech republic

Summary

The subject of this diploma thesis is the issue of the balance of payments of the
Czech republic. First, the theoretical part of thesis focuses on the explanation of the
concept of the balance of payments, its main parts and the definition of the individual
accounts of the balance of payments. In the thesis are also explained the principles of

compiling the balance of payments according to the International Monetary Fund.

The analytical part of the thesis deals with the development of the balance of
payments of the Czech republic in years 2006-2015. Monitors the development of
individual accounts and indicators of external economic balance. The work also delas with
the principles of the Visegrad group and the comparison of individual country based on

economic indicators.

Keywords: balance of payments, international trade, Czech Republic, Visegrad group, net

export, external debt, external economic balance
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1 Uvod

Pti charakterizovani vyvoje ekonomiky daného stdtu méa vyznamnou roli jeji vnitini
a vnéjsi ekonomickd rovnovdha. Zatimco vnitini rovnovaha je posuzovana na zékladé
makroekonomickych ukazatell, jako je naptiklad cenova hladina, mira nezaméstnanosti
nebo tempo ristu HDP, k posouzeni vnéjsi ekonomické rovnovahy slouzi pravé platebni
bilance jako nejdilezitéj$i zdroj informaci. Platebni bilance je statisticky zapis
ekonomickych transakci mezi danou ekonomikou a zahrani¢ni ekonomikou za urcité
casové obdobi. Platebni bilance ovlivituje fadu veli¢in, napiiklad hruby doméaci produkt,
urokovou miru, devizovy kurz ¢i Groven cen a zbozi. Data platebni bilance slouzi jako
podklad pro salda platebni bilance, kterd jsou spole¢né¢ s investitni pozici zemé

a zahrani¢ni zadluZenosti nejdilezitéj$imi indikatory vnéjsi ekonomické rovnovahy zemé.

Platebni bilanci sestavuje v Ceské republice Ceska narodni banka, na zakladé
manualu Mezindrodnitho ménového fondu, aby byla dodrzena srovnatelnost s ostatnimi
zemémi a méla vypovidajici schopnost pro dalsi praci s tdaji. Investoti na zdkladé platebni
bilance analyzuji vyvoj ekonomik ostatnich zemi a maji moznost piedvidat potencial

daného trhu pro investice.

Ekonomika Ceské republiky se fadi k malym otevienym ekonomikam, tento typ
ekonomiky je velmi citlivy na vngjsi vlivy. Ceska republiky znaén& obchoduje s jinymi
zemémi, predev§im proto, ze si sama nemtize zajistit veskeré zbozi ¢i sluzby, nebo je
vyhodngjsi importovat ze zem¢ jiné. Po vstupu do Evropské unie jsou moznosti jesté
rozséahlejsi a stale Castéji dochazi i k pohybu osob, mimo kapitalu a zbozi, proto je vhodné
se vice zabyvat vnéjsi rovnovahou zemé. Trh Ceské republiky se vice oteviel i zahraniénim
investorim, ktefi pfinaSi do ekonomiky finanéni prostfedky, a to pozitivné ovlivnilo

platebni bilanci. AvSak pfiliv investort do zem¢ pfinasi i znacna rizika.

Vseobecné se zastdvd nazoru, Ze neni lepSiho métitka pro hodnoceni vnéjsi

ekonomické rovnovahy, nez je platebni bilance.
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2 Cil a metodika prace

2.1 Cil prace

Cilem diplomové prace je posoudit stav a vyvoj platebni bilance Ceské republiky
v letech 2006-2015. Na zaklad¢ investi¢ni pozice zem¢ a zahrani¢ni zadluZenosti posoudit
tvar vn&j§i ekonomické rovnovahy Ceské republiky. Jednim z dil¢ich cili je poskytnout
teoretické znalosti o platebni bilanci, jeji struktufe a jednotlivych uctech, ale i o metodice
tvorby platebni bilance. V dalsi ¢asti je cilem posoudit stav Ceské ekonomiky vici
ekonomikdm Visegradské skupiny prostfednictvim makroekonomickych ukazatelt

jednotlivych zemi.

2.2 Metodika prace

Prvni cast prace se zabyva teoretickym podkladem, ktery slouzi k naslednému
zpracovani analytické ¢asti a lepSimu pochopeni tvorby platebni bilance. Teoreticka cast je
zpracovana na zaklad¢ studia odborné literatury a ¢lanku tykajicich se platebni bilance
vSeobecné. Dilezitym dokumentem ke zpracovani této Casti byl Manudl k sestaveni
platebni bilance a investi¢ni pozice vici zahrani¢i. Na zakladé manudlu vydaného

Mezinarodnim ménovym fondem sestavuje i Ceska republika platebni bilanci.

V analytické &asti prace vychéazela z podkladti Ceské narodni banky, ktera roéné
vydava Zpravy o vyvoji platebni bilance, od roku 2011 jsou informace o platebni bilanci
soucasti Zpravy o inflaci, kterd je vydavana kazdé ctvrtleti. Dal§im diilezitym krokem bylo
nashroméazdéni podkladovych dat k dal§imu zpracovani. Data pro Ceskou republiku byla
pfevazné ziskavana ze statistik Ceské narodni banky. V piipadé Visegradské skupiny
z Eurostatu a Ceského statistického ufadu, ktery disponuje preddefinovanymi tabulkami
z databdze Eurostatu. Ddle byla provedena analyza casovych fad pro jednotlivé ucty
platebni bilance. Casové fady byly zaznamenany pro obdobi let 2006-2015. V ramci
Visegradské skupiny byla provedena komparace vybranych ekonomickych ukazatelii. Pro
analyzu vnéjSich ekonomickych ukazatelt byl pouzit indikator finan¢ni stability, konkrétné

podil bézného uctu platebni bilance na hrubém domacim produktu. Indikator predstavuje
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miru vnéjs$i nerovnovahy ekonomiky a je obvykle vyjadien v pomérovych jednotkéch (%).
Indikator ma stanovenou kritickou hranici, kterd se nachazi na hodnoté -5 %. V ptipade
dlouhodobého piekracovani hranice se stdvd ekonomika dané zemé& pochybnou pro

zahrani¢ni investory.
Vypocet indikatoru

Indikator podilu bézné¢ho uctu platebni bilance je vyjadien jako podil, kde v Citateli
je saldo bézného uctu platebni bilance a ve jmenovateli je hodnota HDP. Vysledkem je

indikator vyjadien v procentech. Citatel i jmenovatel musi byt vyjadien v b&znych cenach.

V préci byly také pouzity statistické metody pro stanoveni trendu vyvoje hrubého

domaciho produktu na obyvatele zemi Visegradské skupiny. Konkrétné index fetézovy.
Vzorec pro vypocet Fetézového indexu

XT
XT-1

rr =

e rr...pomérlet TaT-1

e xr---hodnota T-ho roku

Retézovy index neboli koeficient ristu, vyjadiuje piiristek veli¢iny ve dvou po
sob& jdoucich obdobich. Retézovy index lze vyjadfit v relativni formé, v procentech,

v tom piipadé se jedna o tempo ristu veli¢iny. (SVATOSOVA, a dalsi, 2008)

Pro lepsi vizualizaci dat bylo vyuzito boxplotl, casto zndmych pod pojmem
krabicovy diagram. Jde o graf, ktery vyuziva kvartili datové fady. V préci jich bylo
vyuzito pro grafické zobrazeni podilu bézné¢ho tctu zemi V4 na hrubém domacim produktu
zemi V4 a hrubého domaciho produktu na obyvatele zemi V4. Boxploty vychazi z uréeni
medianu, tzv. stfedni hodnoty, maxima a minima datové fady a prvniho a tfetiho kvartilu.
Obvykle horni ¢ast obdélniku predstavuje tieti kvartil, horizontalni ¢ara v blizkosti stiedu
indikuje median a ve spodni ¢asti obdélniku se nachazi prvni kvartil. Konec svisl¢ ¢ary
vedouci nahoru z obdélniku zobrazuje predstavuje maximalni hodnotu. Naopak, céara
vedouci svisle doli predstavuje minimdlni hodnotu. Kitizek uprostied obdélniku

predstavuje aritmeticky primér datové fady. (LANE, nedatovéano)
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Platebni bilance

Platebni bilance zachycuje transakce ekonomiky daného statu se zahrani¢nimi
subjekty béhem urcitého obdobi. Na platebni bilanci lze pohlizet ze dvou riiznych pohledi.
Na jedné strané zachycuje toky zbozi, sluzeb, penéz a kapitdlu mezi devizovymi rezidenty
a nerezidenty. Na stran¢ druhé, zaznamenava, jak tyto transakce plsobi na zménu aktiv
a pasiv domaci ekonomiky v porovnani se zahrani¢ni ekonomikou, tyto toky nasledné
stimuluji vznik devizové poptdvky a nabidky na devizovém trhu a ovliviiuji hodnotu

devizového kursu. (MANDEL, a dalsi, 2016)

Platebni bilance je zdznam ekonomickych transakci mezi domaci ekonomikou
a ostatnimi zemémi svéta. Jde o systematicky statisticky zdznam, ktery sleduje ekonomické
transakce vétSinou po dobu jednoho roku, avSak délka obdobi se mtize lisit v jednotlivych
zemich. Zaznamenava transakce mezi tuzemci, coz je fyzickd osoba s trvalym pobytem
vdané zemi nebo pravnickd osoba se sidlem v zemi, a cizozemci, osoby pravnické

i fyzické, které nelze oznagit za tuzemce. (PLCHOVA, 2007)

Platebni bilance vyjadiuje vztah dvou ekonomickych subjektl, urCité zemé a jejich
transakci se zahrani¢im. Zaznamendva mezinarodni pohyb statki, sluzeb, vyrobnich
faktori, pohledavek a zdvazkl béhem urcitého obdobi, nejcastéji za obdobi jednoho roku.
Brcak a Sekerka rozliSuji dva typy transakci, trzni a G€etni. Trzni transakce piedstavuje
vztah dvou trhi,, export a import. Druhy typ statisticky vykazuje veSkeré zahranicni
transakce zemé béhem uréitého obdobi podvojnym uéetnim zaznamem. (BRCAK, a dalsi,

2010)

Samuelson chape platebni bilanci jako vykaz zaznamenavajici veSkeré hospodarské
toky do zemé¢ a zemé¢. Jde tedy o nastroj, ktery sleduje tok statkdll, sluzeb a kapitdlu mezi
dvéma zemémi. (SAMUELSON, a dalsi, 2007)

Na zékladé bilance se hodnoti rovnovédha ekonomiky dané zemé z vnéjSiho pohledu

a lze tak predvidat kapacitu trhu ptislusné zemé.
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Platebni bilance je zaznamenavana na principu podvojného ucetnictvi, proto musi byt
jako celek vzdy vyrovnana.

BU + FU + KU + CH = 0 (NEUMANN, a dalsi, 2010)

Zachycuje veskeré mezinarodni obchodni a finanéni transakce dané¢ zemé za urcité
obdobi, jde tedy o statisticky vykaz. Jednd se o vyznamny ukazatel vné€jsi vykonnosti
zemg, jejiho rozvoje a Gspésnosti ¢i netispéSnosti hospodaiské politiky dané zeme. Mimo
jiné ovliviiuje dalsi klicové makroekonomické veliiny, jako je HDP, zaméstnanost,
urokovd mira a devizovy kurz, av§ak samotna platebni bilance je t€émito velicinami také

zpétné ovliviiovana. (BRCAK, a dalsi, 2010) (MANDEL, a dalii, 2016)
Vysledna platebni bilance se mize nachazet v rovnovaze, piebytku ¢i deficitu. Platebni
bilance je vrovnovaze, pokud financni ucet pln¢ pokryje schodek uctu bézného nebo

naopak, ptebytek bézného uctu je zcela vycerpan schodkem finan¢niho uc¢tu. (MANDEL, a
dalsi, 2016)

Obriazek 1: Schéma platebni bilance — horizontalni struktura

Zdroj: IMF, 2009. Viastni zpracovani. (IMF, 2009)
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3.2 Metodika tvorby platebni bilance dle MMF

Tvorbu obecnych manuall k sestavovani platebni bilance mé na starost Mezindrodni
ménovy fond jiz od roku 1948, v CR koordinuje zavadéni novych standardtt CSU a CNB,
v zemich Evropské unie je to EUROSTAT a ECB. Nejaktualnéjsi vydani je Manudl
k sestaveni platebni bilance a investi¢ni pozice vici zahranici (BPM6) z roku 2008, které
poupravilo a aktualizovalo vydani z roku 1993. Manudl byl vydan na zakladé spoluprace
Oddéleni statistiky MMF a Vyboru MMF pro statistiku platebni bilance. K tvorbé ptispéli
1 mezinarodni organizace prostfednictvim konzultaci. O aktualizaci stavajiciho manudlu
bylo rozhodnuto roku 2001, ptesto, ze paté vydani (BPMS) bylo do té doby dostatecné,
bylo potieba zahrnout do nové verze zlepSeni a aktualizace metodiky, kterd nebyla
upravena od roku 1993. Manudl byl revidovan soubézné se zavadénim systému narodnich
uctt (SNA, 2008) a Evropského systému narodnich ucti (ESA, 2010), kviili souladu mezi
t&mito piiruckami. (IMF, 2009) (CNB, 2008)

Jednim =z hlavnich dGvodid zavedeni BPM6 byly zmény spojené s procesem
globalizace. Manudl v tomto ohledu pojednavéa piedevSim o pieshranicnim pohybu osob,
zvySeném uzivani preshraniCnich vyrobnich procesi a o slozitych strukturdch
mezinarodnich korporaci. Déle se manudl zaméfil na podrobnéjsi zpracovani rozvah
podnikil a finan¢nich instituci, kvili zvySenému zajmu analytikl o stavu ekonomiky a jeji
zranitelnosti. Poslednim hlavnim tématem jsou finan¢ni inovace, které jsou spojené

s novymi finan¢nimi nastroji. (IMF, 2009)

Prvni vyznamnou zménou nového vydani manudlu je Gprava pouzivani znamének
neboli ,sign convention.“. Ke zméné doSlo zejména u financniho uc¢tu na strané
pohledavek. Zvyseni pohledavek a zvySeni zavazkli se nyni oznacuje znaménkem
kladnym, naopak snizeni pohledavek a zavazkti znaménkem zapornym. (OLSOVSKY,
2014)
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Co se hlavni struktury tyce, ta ziistala stejnd, pouze se polozka devizovych rezerv

presunula pod finan¢ni ucet. Diive platilo, Ze devizové rezervy byly vyrovnavaci polozkou

platebni bilance. (OLSOVSKY, 2014)

Nejvice byl ovlivnén et bézny, predev§im polozky obchodni bilance a bilance
sluzeb. V ramci obchodni bilance se polozky zbozi potizené v pristavech a vSeobecné
zbozi sloucily do jedné pod nazvem vSeobecné zbozi. A polozky zuSlechténi a opravy se
nyni uctuji pod bilanci sluzeb, dle BMPS5 spadaly pod obchodni bilanci. Merchantingové
obchody se reklasifikovaly ze sluzeb do zbozi. BMP6 nové eviduje patenty a autorska
prava jako vyrobni aktiva, nachdzi se tedy pod polozkou vyzkum a vyvoj. BMP5 fadil
poplatky za vyuzivani dusevniho vlastnictvi, vyzkum a vyvoj pod kapitalovy ucet. Pfimé
zahrani¢ni investice se podle BMP6 vykazuji na bazi brutto, zménou dochézi ke zvySeni

potizeni finanénich aktiv, ale i &isty piirtistek zavazkt. (OLSOVSKY, 2014)

3.3 Horizontalni struktura platebni bilance

Platebni bilance se dle MMF v ramci horizontdlni struktury vnitiné cleni do Ctyfech

zakladnich polozek:

e BéZny ucet
e Kapitalovy tcet
¢ Financ¢ni ucet

e Saldo chyb a opomenuti

3.3.1 B&zny tdet

Bézny ucet platebni bilance zahrnuje pohyb zboZi a sluzeb, vynosy a naklady spojené
s mezindrodnim pohybem kapitalu a pracovnich sil, také obsahuje jednostranné bézné
ptevody. Dle struktury bézného Uctu Ize sledovat otevienost dané ekonomiky vii¢i zbylému

svétu. (MANDEL, a dalsi, 2016)
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Bézny ucet je tvofen ¢tyfm0i polozkami:

e Obchodni bilance neboli bilance zbozi
e Bilance sluzeb
e Primarni vynosy

e Sekundérni vynosy

Obchodni bilance je vyznamnou soucasti b&zného ucCtu. Zachycuje objem
exportované¢ho a importovaného zbozi, ne sluzeb. Saldo obchodni bilance vyjadiuje rozdil
hodnoty vyvozu a dovozu zbozi. Kladné saldo vykazuje zemé&, pokud hodnota vyvozu
zem¢ prevySuje hodnotu dovozu zemé, naopak se jednd o zapornou obchodni bilanci.
Export a import zbozi je klasifikovan dle Standard International Trade Classification
do skupin uvedenych niZe v tabulce &. 1. Co se tyde teritoridlni struktury CR, export a
import je rozdélen na skupiny - svét, eurozona, ostatni evropské zemé, zemé Ameriky,
Afriky, Asie, dale se eviduje export a import v ramci Austrdlie a Nového Zélandu.
Novinkou je za¢lenéni do platebni bilance také re-export, tedy pokud obyvatel CR doveze
ze zahrani¢i zbozi s naslednym vyvozem, a merchantingové obchody — ,, ndakup zbozi
rezidentem domaci ekonomiky v zahranici od nerezidenta s ndslednym prodejem jinému
nerezidentovi bez uskutecneni dovozu zbozi do domdci ekonomiky.“ (MANDEL, a dalsi,

2016)

Tabulka 1: Standard International Trade Classification

Ttida Zbozi
0 Potraviny a ziva zvifata
1 Napoje a tabak
2 Suroviny nepozivatelné, s vyjimkou paliv
3 Mineralni paliva, maziva a piibuzné materialy
4 Zivocisné a rostlinné oleje, tuky a vosky
5 Chemikalie a ptibuzné vyrobky jinde neuvedené
6 Trzni vyrobky tfidéné hlavné podle materialu
7 Stroje a dopravni prostfedky
8 Primyslové spotiebni zbozi
9 Komodity a predméty obchodu jinde nezatfidéné

Zdroj: United Nations Statistics Division, 2016. Vlastni zpracovani.
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Bilance sluZeb zahrnuje vyvoz a dovoz sluzeb do zemé a ze zemé. Kolikrat se
oznaCuje jako neviditelny obchod. Nejvyznamnéj$imi polozkami jsou mezindrodni
doprava, mezinadrodni pojiSténi a zahrani¢ni cestovni ruch. Ddle se sem zahrnuji sluzby
finanéni, osobni, kulturni a rekreacni sluzby, vladni sluzby a IT sluzby, a ostatni obchodni
sluzby. V zemich, kde je zna¢n¢ rozvinuty cestovni ruch muize bilance sluzeb znacné
ovlivnit celkové saldo bézného uctu. Bilance sluzeb a obchodni bilance se spolecné

oznacuje jako bilance vykonova. (BRCAK, a dalsi, 2010) (HELISEK, 2002)

Primarni vynosy, diive bilance vynosil, jsou tvofeny zejména vynosy a naklady
spojenymi se zahrani¢nimi investicemi. Tedy, G€et zahrnuje vynosy a naklady uskute¢néné
vyrobnimi faktory domaci ekonomiky v zahrani¢i, ale i naopak, vynosy a naklady

uskutecnéné zahrani¢nimi staty v ramci domaci ekonomiky. (MANDEL, a dalsi, 2016)

Sekundarni vynosy, zndma jako bilance béznych ptevodi, jsou platby uskute¢néné
pouze jednostranné, a to do zahrani¢i nebo ze zahranici, ale nejsou spojené se vznikem
zavazkll ¢i pohledavek. V ramci statnich plateb se jedna o hospodéiskou pomoc, dary
a prispévky nadnarodnim organizacim. Soukromé platby pak zahrnuji vyzivné, dary,

dédictvi apod. (MANDEL, a dalsi, 2016)

3.3.2 Kapitalovy tcet

Do kapitdlového UcCtu se fadi transakce spojené s pifijmem nebo vydanim
kapitalovych pievodii nevyrobenych nefinan¢nich aktiv. Jde o transfery souvisejici
s migraci obyvatelstva, investi¢nimi granty ziskané od EU a promijeni dluhd, pozemky pro
zastupitelské Ufady a patenty, autorska prava. Transakce, které se tykaji mezinarodniho
investovani, jsou zaznamenavany na finan¢nim uctu platebni bilance. (MANDEL, a dalsi,

2016) (HELISEK, 2002)
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3.3.3 Finanéni ucet

Zachycuje pohyb finan¢niho kapitdlu mezi rezidenty a nerezidenty a ¢leni se na
pfimé zahrani¢ni investice, portfoliové investice, ostatni investice, finan¢ni derivaty
a rezervni aktiva. , Kreditni operace zahrnuji snizeni zahranicnich aktiv nebo zvyseni

zahranicnich pasiv. Debetni operace zahrnuji zvySeni zahranicnich aktiv nebo sniZeni

zahranicnich pasiv. “ (MANDEL, a dalsi, 2016)

Primé zahrani¢ni investice jsou investice do jiné¢ zem¢ a ucelem je zisk takového
procenta akcii, které umozni zahrani¢nimu investorovi rozhodovat v ramci spole¢nosti,
obvykle se jedna o deset procent podilu. Investor se vSak musi podilet na fizeni podniku
a mit zdjem o spolecnost a jeji budouci vyvoj. Mezi PZI se tadi i dlouhodobé uvéry
od matefskych spoleCnosti smérem ke svym pobockam v zahrani¢i nebo dcefinym

spoleénostem. (HELISEK, 2002)

U portfoliovych investic jde o pohyb akcii ¢i cennych papirii, kde neni dosdhnuto
desetiprocentni podminky kontroly podniku, nejde tedy o zahrani¢ni investice.

Do portfoliovych investic se fadi i dluhopisy a dalsi dlouhodobé dluhové cenné papiry.

Finanéni derivaty se uCtovaly pod portfoliové investice, od roku 2001 jsou
samostatnou slozkou. Mezi derivaty patii terminované obchody (forwardy, futures, opce,
swapy) a jsou zalozeny na podkladovém aktivu, zejména akcie, ména ¢i dluhopis. Hodnota
aktiva urcuje hodnotu derivatu. Slouzi k zajisténi rizik a ke spekulativnim obchodiim,
dillezitou vlastnosti derivatu je ¢asova prodleva mezi uzavienim a samotnym plnénim.

(MANDEL, a dalsi, 2016)

Ostatni investice jsou uveéry dlouhodobého charakteru, poskytnuté i piijaté podniky,
obchodnimi bankami, vladou a centralni bankou. Zahrnuji se sem i pohyby kratkodobého
kapitalu. Nové se pod ostatni investice fadi i transakce souvisejici s ucasti v mezinarodnich

organizacich. (CNB, 2008)

Rezervni aktiva jsou devizové rezervy, které byly v platebni bilanci vedeny
samostatné a az se zavedenim Sestého vydani manudlu byly piesunuty pod tcet financni.
Rezervni aktiva jsou mény, komodity nebo jiny finan¢ni kapitdl v drzeni ménovych

organd, napiiklad centralni banky. Slouzi k financovani obchodni nerovnovahy a kontroluji
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dopad ménovych vykyvii. Rezervni aktiva mohou byt pouzita k financovani ¢innosti

centralni banky. (INVESTOPEDIA, 2008)

3.3.4 Chyby a opomenuti

Tato polozka se Uctuje jako posledni a vyjadiuje nedokonalosti v evidenci toku,
neptesnosti zptisobené napiiklad kursovymi piepocty a ziskdvani udaji z riznych statistik
poskytovanych celnimi Ufady a bankami. Tento ucet vyrovnava platebni bilanci,

aby platilo pravidlo vyrovnanosti uéti. (HELISEK, 2002)

V idedlnim piipadé¢ by se mél rovnat soucet kreditnich polozek souctu polozek
debetnich. AvSak znaCnd céast transakci je centrdlni bankou pouze odhadovana
pii sestavovani platebni bilance, proto se tyto dvé polozky nikdy nerovnaji a musi byt
kompenzovany. Zejména jde o cestovni ruch a import ¢i export zbozi, které slouzi

k osobnimu uZiti a nepodléha tak celni povinnosti. (PLCHOVA, 2007)

Saldo chyb a opomenuti zahrnuje zmény ménového kurzu pii apreciaci

nebo depreciaci mény. CNB tedy musi Giétovat kurzové rozdily. (KUBISTA, 2009)

Nastane-li situace, kdy je saldo chyb a opomenuti relativné¢ vysoké vici ostatnim
saldiim, centralni banka vypocetla bilanci zfejmé nelispésné, avSak ani nizké saldo chyb
nezaruCuje spravnost dat vramci bilance, jelikoZz mohla nastat situace,

kdy se kompenzovaly nezaznamenané kreditni a debetni transakce. (PLCHOVA, 2007)

3.4 Vertikalni struktura platebni bilance

Kromé horizontalni struktury Ize platebni bilanci Clenit i z hlediska vertikalni struktury
platebni bilance. Toto hledisko vychdzi z principu podvojnosti platebni bilance, tedy, Ze
kazda transakce je v bilanci zat¢tovana dvakrat. A to v rdmci kreditni polozky a debetni
polozky. Pririistek na Gc¢tu kreditnich polozek zlepSuje platebni bilanci, naopak piirtistek
debetnich polozek znamena zhorSeni platebni bilance. Kreditni polozky vytvari na trhu

devizovou nabidku, debetni polozky vytvaii devizovou poptavku. Polozky kreditni tedy
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znamenaji pfiliv penéz ze zahrani¢ni ekonomiky do domaci ekonomiky, debetni
pfedstavuji naopak odliv penéz. Pro lepsi pfedstavu lze sledovat rozdéleni jednotlivych

polozek v tabulce €. 2 uvedené nize.

Tabulka 2: Vertikalni struktura platebni bilance

Kreditni poloZky — devizova nabidka  Debetni poloZky — devizova poptavka

Export zbozi Import zbozi

Export sluzeb Import sluzeb

Import diichodt Export diichodu

Import transfert Export transferti

Import kapitalu Export kapitalu

Snizeni zahrani¢nich aktiv Zvyseni zahrani¢nich aktiv
Zvyseni zahranicnich pasiv Snizeni zahrani¢nich pasiv

Zdroj: Bréak, Sekerka, 2010. Vlastni zpracovani.

3.5 Vybrana salda platebni bilance

Analyza platebni bilance se provadi na zaklad€ salda platebni bilance. Salda platebni
bilance rozliSujeme na dil¢i a kumulativni, kdy dil¢i salda prezentuji rozdil mezi kreditnimi
a debetnimi polozkami jednotlivych slozek platebni bilance. Radi se sem saldo obchodni
bilance, saldo bilance sluzeb, saldo bilance vynosii, saldo bilance transferdi, saldo
kratkodobého kapitalu a saldo dlouhodobého kapitalu. (KLIMA, 2006) Zéakladni forma
kumulativniho salda je slozena z polozek, které jsou obsazeny v saldu platebni bilance
a polozky vyrovnavajici saldo platebni bilance. Mezi kumulativni salda fadime saldo
vykonové bilance, saldo bézného uctu a saldo celkové platebni bilance. (MANDEL, a

dalsi, 2008)

Salda platebni bilance slouzi k posouzeni vnéjsi ekonomické rovnovahy zemé, jejich
analyza posuzuje, jaky vliv m¢lo vysledné saldo na ménovou rovnovahu, pohyb trokové
miry a devizového kurzu, ale i jak mohla platebni bilance ovlivnit celkovy hospodarsky

rust zemé, platebni bilance tedy neanalyzuje pouze vnéjsi ekonomiku zemé. (JIRGES, a
dalsi, 1996)
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Nerovnovaha platebni bilance vznika na zéklad¢ Soki, které maji rizny charakter,
nékteré jsou stalé, jednorazové, vnitini nebo vnéjsi. Patii sem Soky poptavkové, Soky
vzniklé na zaklad€ ristu cen surovin ¢i portfoliové Soky. Vznikld nerovnovéha platebni
bilance se napravuje zménou devizovych rezerv nebo zvySenim ¢i snizenim urokovych

sazeb. (MANDEL, a dalsi, 2008)

Pokud se platebni bilance pomysin¢ rozdéli na dvé ¢asti, vznikne tak podklad pro
sestaveni rovnice pro vypocet salda bilance. Rozdéleni lze provést pod jakoukoli poloZkou
platebni bilance, ¢imz se rozdéli na dvé casti, které poté odpovidaji levé a pravé casti
rovnice. Leva strana zaznamendava polozky prvniho okruhu, ktery se rovna polozkam

okruhu druhého, pravé strané, av§ak s obracenym znaménkem. (JIRGES, a dalsi, 1996)

Prace se v dalsi kapitole vénuje jednotlivym saldim platebni bilance a jejich matematické

interpretaci, proto je vhodné seznameni s jednotlivymi zkratkami v rovnicich.

EX = export zboZi a sluzeb
IM = import zboZi a sluzeb
D = dtchody

T = transfery

DK = dlouhodoby kapital
KK = kratkodoby kapitél

DR = devizové rezervy

3.5.1 Saldo obchodni bilance

Saldo obchodni bilance charakterizuje zahranicni obchod zemé. Jde tedy o rozdil
mezi exportem a importem zbozi, kdy kladny vysledek salda znamen4, Ze dana ekonomika
zem¢ vice zbozi vyveze, nez doveze a naopak, zaporny vysledek znaci vyssi dovoz zbozi
nad vyvozem zbozi. Saldo obchodni bilance vypovidd o otevienosti ekonomiky vuci

ostatnim zemim. Tento typ salda nema vysokou vypovidaci hodnotu a je znacn¢ omezené.

(JIRGES, a dalgi, 1996)
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3.5.2 Saldo vykonové bilance

EX-IM=-(D+T+DK +KK + DR)

Saldo se oznacuje jako Cisty export a jedna se o kumulativni typ salda. Podil exportu
a importu v ramci platebni bilance neustale roste, tim se stdvd saldo vykonové bilance
vyznamnéjsi oproti saldu obchodni bilance, kterd nezahrnuje pohyb sluzeb, ktery ma stale
rostouci tendenci. Tim se stava saldo vykonové bilance vyznamnym faktorem
pro hodnoceni vnéjsi ekonomické vykonnosti zemg. Jsou zemé, které maji ekonomiku
zalozenou na poskytovani sluzeb a obchod se zbozim je v dané ekonomice Casto pasivni.

(JIRGES, a dalgi, 1996)

PomysIné rozdéleni, které slouzi k rozeznani pravé a levé strany rovnice salda je
v tomto piipadé pod polozkou sluZeb. Cisty export je jednou ze slozek, ze kterych se poéita
HDP zem¢. Jedna se o soucet spotieby, investic, vladnich vydaju a ¢istého exportu. Z toho
Ize usoudit, Ze saldo vykonové bilance miize vyznamné ovlivnit HDP zemé. Pokud je tedy
saldo aktivni, roste i HDP. Saldo vykonové bilance sleduje i vyvoj zahrani¢nich sménnych
relaci, pomér indexu =zahrani¢nich exportnich cen vi¢i cendm importnim. Index
se zlepSuje, pokud exportni ceny rostou rychleji nez importni ceny. Kdyz naopak dojde
ke zhorSeni indexu, vznika potieba pokryt stejny realny objem dovozu vétsSim mnozstvim
realného vyvozu, jinak by doslo k poklesu vykonové bilance. (MANDEL, a dalsi, 2008)
(DURCAKOVA, a dali, 2010)

3.5.3 Saldo béZného uctu

EX-IM+D+T=- (DK +KK + DR)

Oproti vykonovému saldu, kdy je prvni ¢ast rovnice tvofena pouze rozdilem
mezi exportem a importem, je v saldu bézného uctu doplnén tento rozdil o diichody

a transferové platby. Povazuje se za nejrealnéjsi odraz vnéjsi ekonomické rovnovahy zemé.
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Pozice zem¢ z hlediska investicniho zahrnuje aktiva a pasiva dané zem& vuci
zahrani¢i k danému okamziku. Po odecteni pasiv od aktiv vznikne saldo investi¢ni pozice

zeme.

Kladné saldo bézného uctu je z dlouhodobého hlediska neudrzitelné. Kladné saldo
vede k rastu pohledavek za zahrani¢nimi subjekty, ke snizovani velikosti zahrani¢nich
zavazkl, ke zvySovani urovné rezervnich aktiv ¢i ke zvySovani drzby zahrani¢niho
majetku domacimi subjekty. Opacny efekt nastava v piipade, Ze je saldo bézného uctu
deficitni. Pokud je bézny ucet vyrovnany, saldo béZného Uctu se neméni a nastava
ekonomicka rovnovaha platebni bilance. Jestlize neni kladné saldo dorovnano finan¢nim
uctem, vznika tlak na zhodnoceni mény. V ramci plovouciho kurzu dochazi ke zhodnoceni
meény, poklesne tedy export a zvysi se import, protoze doméci vyrobky zdrazi a naopak,
se zlevni ty zahrani¢ni. Co se tye pevného kurzu, centrdlni banka musi intervenovat
prodejem domaci mény za zahrani¢ni, tim dojde ke zvySeni rezerv. Dlouhodoby deficit
tlaci na depreciaci mény domaci. Lze ho povazovat za ptfijatelny do té miry, do kdy je
financovany dlouhodobym nedluhovym kapitdlem, nebo je mozné vyuziti na rozsifeni

domacich vyrobnich kapacit. Nedoporucuje se presdhnout pomér deficitu vaci HDP
pres 5 %. (JIRGES, a dalsi, 1996)

3.54 Saldo zakladni bilance

EX-IM+D+T+ DK = - (KK + DR)

Vyuziva se k posouzeni schopnosti financovat deficit salda bézného uctu. Oznacuje
se také jako saldo nedluhového financovani. Saldo zakladni bilance je nékterymi autory
povazovano za vhodnéj$i zplisob méteni celkové devizové rovnovahy zemé, z diivodu
zatazeni pfimych a nepfimych investic do prvniho okruhu platebni bilance. Pohyb téchto
investic je zpravidla pfi¢innou trvalého prerozdéleni zdrojii mezi tuzemskou a zahranicni

ekonomikou. (DURCAKOVA, a dalsi, 2010)

Z hlediska posouzeni rovnovahy zemé& je saldo zékladni bilance vhodné

v modifikované formé, pod dlouhodoby kapitdl budou spadat pouze piimé zahrani¢ni

26



investice a ¢ast nepiimych investic, u téchto polozek lze predpokladat setrvani v doméaci

ekonomice nebo v zahrani¢ni. (JIRGES, a dalsi, 1996)

3.5.5 Saldo celkové platebni bilance

EX-IM+ D+ T+ DK + KK = - (DKcgs + KKcgp + DR)

Nebo téz saldo maximalni likvidity. Prvni okruh zahrnuje oproti saldu zakladni
bilance navic kratkodoby kapitél, ale veSkeré kapitdlové transakce centrdlni emisni banky
patii do okruhu druhého, spole¢né s devizovymi rezervami. (DURCAKOVA, a dalsi,
2010)

Saldo maximalni likvidity je vhodné k analyze bilance a jeji vazby na vnitini
ménovou rovnovahu. Platebni bilance je v tomto pifipadé vyrovnand, pokud centralni
emisni banka neprodavéa ani nenakupuje na devizovém trhu. Aktivni saldo je v pfipade¢,
ze CEB prodava domaci ménu a zaroven nakupuje devizy, pasivni saldo nastane, pokud
CEB prodava devizy a nakupuje domaci ménu. Snizuje tim domaci zasobu penéz.

(DURCAKOVA, a dalsi, 2010)

Celkové saldo platebni bilance se Casto vyskytuje vrdmci makroekonomickych
modeld. Pfevazné v nulové podobé, naptiklad v modelu IS-LM-BP, kdy je funkce
odvozovéana za podminky nulové BP. Ale naopak je vyzadovano aktivni saldo celkové
platebni bilance v monetarnim pftistupu, jelikoz rist deviz musi byt v poméru k rastu

importu zboZi a sluzeb. (DURCAKOVA, a dalsi, 2010)

3.6 Vnéjsi ekonomicka rovnovaha a vyrovnavaci mechanismy

K posouzeni vnéjsi ekonomické rovnovahy statu slouzi i platebni bilance. Tedy nejen

celkova platebni bilance, ale i jeji jednotlivé ¢asti a ucty.

Je vhodnéjsi mluvit o tvaru vnéj$i ekonomické rovnovahy nez o vnéjsi ekonomické

rovnovaze ¢i nerovnovaze. Z hlediska vyrovnanosti je platebni bilance jako celek vzdy
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vyrovnand, i v piipadé€, Ze neni brana v potaz polozka zmény devizovych rezerv. Avsak
i vsituaci, kdy centrdlni banka neintervenuje, dochazi k zanedbatelnym zménam

devizovych rezerv. (PLCHOVA, 2007)

V ptipadé, kdy zemé chee vice dovazet zbozi a sluzby, nez vyvazi, a neni schopna
pokryt vznikly deficit vynosy nebo zahrani¢nimi transfery, dojde na situaci, kdy musi
vyvazet aktiva, kterd proméni v kapitdl na pokryti schodku bézného uctu. V opacném
ptipad¢ musi zemé za piebytek cizi mény nakoupit zahrani¢ni aktiva a zaroven tak umoznit
zahrani¢nim subjektim nakoupit dodatecné zboZzi a sluzby. V obou situacich je platebni

bilance vyrovnan, ale tvar vn&j§i rovnovahy je odlisny. (PLCHOVA, 2007)

Za vhodny tvar vné&j$i ekonomické rovnovéhy lze povazovat takovy, ktery je
dlouhodobé udrzitelny a do budoucna nenasvédcuje skokové depreciaci domaci mény.
Skokové znehodnoceni mény muize vyvolat problémy a ohrozit tak vnitini rovnovahu
ekonomiky zemé. Casto vyvolavé inflaéni tlaky nebo neschopnost domécich subjektii plnit

zavazky v cizi méné, z divodu vyrazného zadluzeni vzniklého pravé znehodnocenim

mény. (PLCHOVA, 2007)

Velmi Casto dochdzi k zdméné pojmi ucetni vyrovnanost a vné€j$i rovnovaha.
Utetni vyrovnanosti je na mysli vyrovnanost zajiiténa podvojnym zapisem veskerych
polozek bilance, ale nejednd se o rovnovahu uc¢td. Rovnovaha na Ucétech je nejprve
zajiStovana prebytkem na finan¢nim uctu, avSak ten nemusi vzdy pokryt vznikly schodek,
proto jsou zde devizové rezervy. AvSak devizové rezervy nelze vyuZzivat stile, mohlo by
dojit k jejich vycerpani. Z toho divodu se pouzivaji vyrovnavaci mechanismy platebni

bilance. (PLCHOVA, 2007)
3.6.1 Vyrovnavaci mechanismy platebni bilance

I vptipadé, kdy je platebni bilance vyrovnani, mohou jednotlivé ucty vykazovat
prebytky nebo deficity. Nejcastéji tato situace nastadvd na b&zném uctu, kde je ucet

automaticky vyrovnavan dichodovym, cenovym, monetdrnim nebo ménovym

mechanismem.
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Diichodovy mechanismus

Jeden pohled na diichodovy mechanismus je, Ze s vysokym exportem roste i vyse
diichodu v domaci ekonomice. AvSak s vy$Sim dichodem roste 1 potfeba vice
spotfebovavat. V disledku vysoké spotieby roste mira importu do zemé, to zapficini
rovnovahu exportu a importu, coZ znamena, ze se platebni bilance vyrovna. Zaporny bézny
ucet snizuje vysi dichodu, a v ndvaznosti na to klesa import, ¢imz se vyrovnava platebni

bilance. (NEUMANN, a dalsi, 2010)

Cenovy mechanismus

Mechanismus vychazi za piredpoklad rozdilu mezi cenovymi hladinami dvou
obchodujicich zemi a pevnym smé&nnym kurzem. Cim vé&tsi je hodnota exportu, tim véti je
objem penéz v domaci ekonomice. S vEét§im objeme penéz, ale stoupa i cenova hladina
a zbozi a sluzby domaci ekonomiky se zdrazuji. Z toho diivodu nastava situace, kdy je
nutné snizit export. V disledku toho se export a import dostdvaji na stejnou hranici
a platebni bilance je opét vyrovnand. Mechanismus funguje i opacné situaci. K Gplné
rovnovaze dochazi, kdyz jsou transakéni ndklady obchodu zanedbatelné. (VARADZIN,
2013)

Ménovy mechanismus

Ménovy vyrovnavaci mechanismus funguje na principu zmény ménového kurzu,
pokud se jednd o plovouci ménovy kurz. Predpokladd se neménnost cenové hladiny

domaci i zahrani¢ni ekonomiky pro zjednoduseni modelu.

V situaci, kdy je saldo bézného uctu pasivni dochazi ke zvySeni nabidky domaci
meény, subjekty nabizi domaci ménu a poptavaji zahrani¢ni pro uspokojeni zdvazkd.
V disledku toho dojde k znehodnoceni doméci mény, které vede ke zlevnéni vyvozu, ale

ke zdrazeni dovozu. Import se tedy snizuje, export se zvysuje.
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Odstranéni schodku bézného uctu znehodnocenim mény je mozné v piipade, Ze se
dodrzi Marshall-Lernerova podminka. Ta fika, Ze soucet cenovych elasticit vyvozu
a dovozu musi byt vétsi nez jedna, aby doslo ke zvyseni ¢istého exportu depreciaci mény.
Pokud se bude soucet rovnat jedné, vyse Cistého exportu se nezméni a naopak, v ptipade,
ze soucet elasticit bude mensi nez jedna, depreciaci se Cisty dovoz snizi. (NEUMANN, a

dalgi, 2010)

Monetarni mechanismus

Nerovnovaha nabidky a poptavky na penéZnim trhu znamena i nerovnovahu platebni
bilance. V ptipad¢ ptevisu nabidky penéz nad poptavkou je platebni bilance ve schodku

a dochazi ke snizovani devizovych rezerv. Pfi¢inou je deficit na bézném a finan¢nim Gctu.

Schodek platebni bilance znehodnocuje domaci ménu, proto centrdlni banka prodava
devizové rezervy a tim sniZzuje zasobu domaci mény. Nabidka a poptavka se dostavaji do

rovnovahy. (NEUMANN, a dalsi, 2010)

3.6.2 Zahrani¢ni zadluzenost

Pojem zahrani¢ni zadluZenost je Gizce spojen s platebni bilanci. Zahrani¢ni dluh tvofi
vlastné zavazky vii€i jinému statu. Rezidenti si vyptjcuji v zahrani¢i, piedev§im se jedna
o podnikovy sektor vcetné bank, ale Casto dochazi i k zadluzenosti vlady, pfedev§im
mensich obci. Véfiteli jsou zahraniéni podniky a vlady, v piipadé Ceské republiky
1 mezindrodni organizace. Vysok4 zadluzenost mize byt vysledkem odchodu investort

z dané zemé a ztratou davéryhodnosti. (HELISEK, 2002) (BRCAK, a dalsi, 2010)

Dluznikem miiZze byt centralni banky, vladni instituce, instituce piijimajici vklady

mimo centralni banku a ostatni sektory.

Zahraniéni dluh se vramci platebni bilance objevuje ve finanénim uctu, pod
polozkou ostatnich investic, kam spadaji uvéry a s nimi spojené Uroky. Obdobné je to

iu portfoliovych investic, které zahrnuji obligace s uroky.
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Pojem zahrani¢ni dluh je spojen s pojmem investi¢ni pozice. Investi¢ni pozice udava
stav finan¢nich aktiv a pasiv domaci ekonomiky k danému okamziku. Tim se lisi
od platebni bilance, ktera je systematickym vykazem za urcitou délku casového obdobi.
Udaj se podava nerezidentiim, ktefi zamysli nad investici v dané zemi. Vysledek rozdilu
mezi aktivy a pasivy se nazyva saldo investi¢ni pozice, které urcuje, zda je zemé v pozici
dluznika ¢i véfitele. Aktiva a pasiva jsou vykazovéana na zaklad¢ brutto principu, jednotlivé

polozky finanéniho uétu se sleduji oddélené. (HELISEK, 2002)

Soucasti zahrani¢ni zadluZenosti je i1 hrozba tykajici se ménového kurzu. V piipadé
znehodnoceni mény se dluznikovi mohou zna¢né navysit mésic¢ni splatky o tisice korun.

Avsak podniky se mohou tomuto riziku branit a zajistit se.

Pri¢iny zadluzenosti se déli do dvou skupin. Pull faktorové pficiny, které souvisi
s rozvojem ekonomiky zemé a pfindsi tak do ni kapital. Mezi tyty pfi€iny se fadi vysoké
urokové miry, prudky ekonomicky rozvoj, zhodnocovani kurzu mény nebo privatizace.
Druhou skupinou jsou faktory push, které kapitdl do zemé tlaci. Zde se naopak nachazi

nizké Grokové miry, recese, znehodnoceni mény ¢i pokles cen na trzich.

Stadia zadluZenosti dle modelu Svétové banky, ta sledovala ekonomiku Spojenych statt
americkych a Velké Britanie po dobu 150 let. AvSak jde pouze o model, ve skute¢nosti

nékteré zralé vétitelské staty disponuji aktivem Gistého exportu. (HELISEK, 2002)

e Milada dluznicka zemé — Cisty vyvoz je zaporny, Cisty pfiliv kapitalu je kladny,
Cisty dluh rapidné roste

e Zrala dluznickd zemég — Cisty vyvoz je v piebytku, Cisty ptiliv kapitdlu sldbne, rist
¢istého dluhu se zpomaluje

e Zemé splacejici dluhy — ptebytek Cistého vyvozu roste, nastava Cisty odliv kapitalu,
¢isty dluh klesa

e Milada véfitelskd zemé — Cisty export je v deficitu, ale pfijmy ze zahrani¢nich aktiv
rostou, ¢isty odliv kapitalu oslabuje, ¢isty dluh se méni ve vétitelskou pozici

o Zrald véfitelska zemé — Cisty vyvoz je ve schodku, pfiliv dichodlu zajistuje

konstantni nebo zvysujici se stav véfitelské pozice (HELISEK, 2002)
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4 Analyticka cast

Analyticka ¢ast prace se soustiedi na vyvoj platebni bilance Ceské republiky v letech
2006-2015, a je zpracovana na zaklad¢ teoretické casti, kterd byla zpracovana

v ptedchozich kapitolach.

Dale je prace zaméiena na jednotlivé ucty platebni bilance za stejné ¢asové obdobi.
Data jsou ziskdvana ptredevsim ze serveru Ceské narodni banky a jejich vyro¢nich zprav

k platebni bilanci a inflaci. Specifiétéj§i data jsou k nalezeni v databazi Ceského

statistického ufadu ¢i Ministerstva financi.

V prvni fazi je vhodné se sezndmit s vyvojem platebni bilance a jejich uctu za
sledované obdobi. Je patrné, Ze platebni bilance neni za celé sledované obdobi vyrovnana.
Bézny ucet se po témet celé obdobi drzi v zapornych hodnotach, pouze v poslednich dvou
letech se ucet dostal do kladnych hodnot. Obdobné vykazuje schodek také ticet financni.
Kapitalovy tcet a ucet chyb a opomenuti jsou zanedbatelnymi hodnotami v porovnani se
zbylymi dvéma uéty. V ramci Ceské republiky je mnoho podnikatelskych piileZitosti, Ize

tedy fici, Ze je zemé& vhodna pro investovani.

Graf 1: Vyvoj platebni bilance CR, 2006-2015, béZné ceny (mld. K¢&)
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Zdroj: CNB, 2016. Viastni zpracovani
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4.1 Vyvoj bézného uctu

Bézny Ucet Ize povazovat za nejdilezitéj$i polozku platebni bilance. Ve sledovaném
obdobi je kumulativni saldo bézného uctu ptfevazné v zapornych hodnotach, nachazi se
v deficitu. Pouze v poslednich dvou letech se dostal nad nulovou hranici, jak 1ze pozorovat

v grafu ¢.2.

Dtvodem je piedev§im saldo prvotnich diichodl, které po vétSinu sledovaného
obdobi prevysuje bilanci zbozi a sluzeb, jez se nachdzi v kladnych hodnotach. Nejvétsiho
deficitu doséhlo saldo v roce 2007, kdy se bézny ucet nachazel v zaporu az 164,5 mld. K¢.
Naopak do piebytku se dostalo saldo v letech 2014 a 2015, kdy dosahlo hodnoty
41,4 mld. K¢. Avsak postupny vzestup saldu zacal jiz béhem roku 2011, od této doby ma

bézny ucet rostouci trend.

Pozitivni vliv na saldo bézného uctu ma celkova vykonova bilance, jelikoz od roku

2011 se projevuje stale rostouci objem exportu.

Graf 2: Vyvoj salda béZného 1ictu, 2006-2015 (mld. K¢)
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V grafu €. 3 Ize pozorovat, jak maji jednotlivé poducty vliv na celkové saldo bézného
uctu. Je patrné, ze polozka sekundarnich vynosi je zanedbatelnd, a tudiz nema ptilis velky
vliv na vyvoj a stav salda bézného uctu. Také se po celé sledované obdobi nachazi
v deficitu, stejné tak jako primarni vynosy, které maji negativni vliv na saldo bézného uctu.
Objemove jsou znacné veétsi a po celé obdobi dosahuji téméef konstantniho vyvoje,

v praméru se hodnoty nachazi okolo 220 mld. K¢.

Slozky, které maji naopak kladny vliv na saldo bézného uctu, jsou polozky zbozi
a sluzeb. Oba poducty se po sledované obdobi nachdzi v prebytku. Pouze v roce 2008 se
zbozi dostalo pod nulovou hranici a doséhlo deficitu 4,4 mld. K¢, ale od tohoto roku ma
zbozi velice pozitivni vliv na saldo bézného ctu a po sledovanych deset let ma stoupajici

tendenci, kdy v roce 2014 dosahlo svého maxima s 219,5 mld. K¢.

Graf 3: Struktura salda béZného uc¢tu, 2006-2015 (mld. K¢)
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4.1.1 Saldo vykonové bilance

Saldo vykonové bilance je nejvyznamnéjSim, protoze ma velky vliv na HDP zemé.

Pokud je saldo v piebytku, hruby domaci produkt se zvysuje.

Saldo obchodni bilance ma rostouci trend po dobu sledovaného obdobi a je kromé

roku 2008 po celou dobu v prebytku.

Vv

poptavkou ¢lenskych zemi EU, hlavné sousedicich zemi. V roce 2007 dochazi k ptilivu
pfimych zahrani¢nich investic do Ceské republiky, piedeviim do odvétvi

zpracovatelského.

Rok 2008 je jedinym obdobim, kdy se polozka zbozi nachazi v deficitu a saldo tak
meziro¢né mirn¢ kleslo, avSak stale se nachdzi v pfebytku. V tomto roce vzrostla poptavka
po zboZi ze zemi, které nejsou soudasti EU. Poptavka ze strany Ceské republiky rapidng
klesla v zemich vyznamnych partnerti, pfedeviim s Cinou. Cesko zaznamenava vysoky
podil exportu v odvétvi dopravnich prostfedki a stroji. Tato oblast pfedstavovala vice néz

poloviéni podil na celkovém vyvozu.

Béhem roku 2009 se zvysilo saldo vykonové bilance o 62,1 mld. K&. Opét se nejvice
na vyvozu podili oblast dopravnich prostiedkli. K nartstu doslo i ptesto, ze obchod mezi
Ceskou republikou a jejimi vyznamnymi partnery stale stagnuje. Nejvice transakci vak
stale proudi do stati EU, a naopak i ze statii EU do Ceské republiky. Cisla exportu a
importu vramci zemi Evropské unie tvoii okolo 85 % celkového vyvozu a dovozu.

K vys$§imu piebytku dopomohla i oblast mineralnich paliv, kde se vyrazné snizil deficit.

V roce 2010 ptedstavuji opét mineralni paliva negativni ¢ast salda, na druhé strané,
kladné se na saldu podili obchod s dopravnimi prostfedky a stroji. Tento rok prospél
vztahu s Némeckem, kdy Ceska republika zaznamenala velmi pozitivni meziroéni nariist.
Béhem roku 2010 se ekonomika vzpamatovala po svétové krizi a ozivila se. V dasledku

toho se zvysila poptavka, ¢imz doslo k riistu produkce v oblasti primyslu Ceské republiky.

Roku 2011 dosahuje vykonové saldo 156,8 mld. K¢, ¢imz vzrostlo o dalSich

37,9 mld. K¢. Co se tyce struktury zahrani¢niho obchodu, ta zlistava stéle stejnd, neméni se

35



ani oblasti exportu a importu. Vyvoz stale prevysuje vysi dovozu, avSak rlist vyvozu se

vyrazné zpomalil.

Pokles tempa riistu vyvozu pretrvava az do konce sledovaného obdobi. Zptisobeno je
to vyraznym poklesem zahrani¢ni poptavky. Pokles poptavky zaznamenava i domaci
ekonomika, coZ je patrné i z meziro¢niho rastu salda bilance. V roce 2012 dosahuje saldo
201,4 mld. K¢. Odvétvi, kterd nejvice prispivaji k obchodu, at’ uz pozitivné ¢i negativné, se
také vyrazné neméni. Stile se v deficitu nachdzi polozka mineralnich paliv, kdeZto

pozitivné ptispiva k aktivnimu saldu obchod se stroji a dopravnimi prostredky.

Vroce 2013 vzrostl export i import celkové, do zemi EU, ale i do ostatnich
partnerskych stati. Zahrani¢ni poptavka zacatkem roku stagnovala, k rstu doslo zacatkem
druhého pololeti. Celkové bilance vzrostla na 237,3 mld. K¢, tedy meziro¢né o 35,9 mld.

K¢. Co se tyce struktury zahrani¢niho obchodu, ta zlistava opét stejna.

Naésledujici dva roky bilance mezirocné stale rostla, avSak tempo riistu se zpomalilo
jesté vice. Vyvoz zbozi klesl predev§im kvuli vypadku vyvazeni do Ruska a na Ukrajinu.
Dovoz si naopak zachoval tempo riistu, na zakladé pokracujici vysoké poptavky domacich
subjekti. Celkove saldo vzrostlo oproti roku 2013 o 48,5 mld. K¢ za posledni dva roky

sledovaného obdobi.

Graf 4: Saldo vykonové bilance, 2006-2015 (mld. K¢)
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Zdroj: CNB, 2016. Vlastni zpracovani.
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Samotnd bilance sluzeb je velmi rozsdhld, proto je vhodné ji samostatné

okomentovat. Dle Ceské narodni banky, se sluzby déli do étrnécti skupin.

Bilance sluzeb je dlouhodobé v ptebytku, stejné je tomu tak béhem sledovaného
obdobi. Pfispiva tak velice pozitivné k aktivnimu saldu vykonové bilance. Z celkového
pohledu neni trend bilance sluzeb nijak vyrazny, pouze vroce 2014 doSlo k vétSimu
poklesu, o ptiblizné 15 mld. K¢, avSak v roce 2015 se saldo opét dostalo na vysi 75 mld.

K¢.

Nejvétsi vliv na bilanci sluzeb ma polozka cestovniho ruchu. Dalsi vyznamnou
polozkou je doprava a vyrobni sluzby u cizich fyzickych vstupii. Zbylé kategorie dosahuji
velmi nizkych hodnot, proto nemaji velky vyznam na kone¢né saldo bilance. Pievazna
vétSina polozek je po celou dobu sledovaného obdobi v deficitu, ale jejich hodnoty
vétSinou neptekro¢i hranici miliardy korun. Jedind polozka, kterd dosahuje vysSich

pasivnich hodnot je polozka poplatkii za vyuzivani duSevniho vlastnictvi.

Cestovni ruch za sledované obdobi vykazuje klesajici trend. Za dobu deseti let
poklesla bilance cestovniho ruchu o 40 mld. K¢, na soucasnych 29,1 mld. K¢. Vliv na
vyvoj cestovniho ruchu ma mnoho faktort, nejen ekonomickych. Uroveii bilance
cestovniho ruchu se odviji od stavu ceské koruny, zda koruna posiluje ¢i oslabuje.
V piipadé, Ze koruna posiluje, obyvatele Ceské republiky mohou projevovat vétsi zajem o
zahrani¢ni dovolené. Co se tyce politického faktoru, naptiklad situace na Ukrajing zna¢né
snizila poptavku, ¢i turistické utoky, které jsou ¢im dal Cast&j$i, mohou odradit ¢eského

zakaznika od vyjezdu do zahrani¢i.

4.1.2 Primarni vynosy

Saldo primérnich vynost je poloZkou, kterd nejvice negativné ovliviluje bézny tcet.
Je slozkou, kterd je dlouhodobé v deficitu, a i pfesto, Ze se jednotlivé poducty dostavaji do
prebytku, saldo primarnich vynosi se neméni a za poslednich deset let je témef neménné.

Primérné se saldo primarnich vynost pohybuje v deficitu 225 mld. K¢.
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Nejvétsi polozkou primarnich vynosi jsou diichody z pfimych zahrani¢nich investic.
Piimé zahrani¢ni investice maji velky vliv na deficit primarnich vynosi kviili dob¢, za
kterou se investice stavaji vyd€lecné. Proces investic je zdlouhavy a Casto se stava, ze
v prvnich letech jsou investice ztratové. Az v nasledujicich letech jsou investice ziskové,

kdy dochézi k reinvesticim a ptipadné vyplaceni dividend.

Zaméstnanecké nahrady maji rostouci trend. V prvni ¢asti sledovaného obdobi se
nachazi v deficitu, a za posledni tfi roky vykazuji naopak ptebytek, kdy v roce 2015
dosahuji tém&f 30 mld. K& Néhrady zaméstnancim souvisi s praci obyvatel Ceské
republiky v jinych zemich, a naopak zahraniénich pracovnikii pracujicich na tizemi Ceské
republiky. Polozka nahrad zaméstnancim dosahuje maximalniho deficitu roku 2008.

Bilance zaméstnaneckych nahrad se odviji od poétu cizincti Zijicich v Cesku. Do roku 2008

byl trend stoupajici, roku 2008 doslo ke zlomu a cizinct stale ubyva.

Dtchody z portfoliovych investic vykazuji prvni dva roky sledovaného obdobi
prebytek, avsak roku 2008 doslo ke zlomu a od této doby se bilance portfoliovych investic
stale nachazi v deficitu. Z pivodni bilance, kdy dichody z portfoliovych investic

dosahovaly 4,3 mld. K¢, se bilance negativné propadla na hodnotu -23,5 mld. K¢.

Diichody zrezervnich aktiv a ostatnich prvotnich diichodd jsou Ceskou narodni
bankou zaznamenavany az od roku 2008, do té doby tudiz maji nulovou hodnotu. Avsak za
obdobi od roku 2008 do roku 2015 ptiznivé plisobi na saldo prvotnich nakladt. Po celé

sledované obdobi se nachazi v prebytku.

Ostatni diichody z investic sice kladn¢ ovliviiuji saldo prvotnich nakladii, avsSak

jejich hodnoty jsou nizké, Ze je tato polozka témét zanedbatelna.

Co se tyce duchodi z PZI, jedna se o polozku nejvice ovliviiujici vyvoj salda
prvotnich vynost. V ramci ptimych zahrani¢nich investic se rozliSuji dvé polozky, polozka

uvért a polozka dichodt z podilovych fondd.

Bilance diichodii z PZI se po celé sledované obdobi nachdzi v zapornych hodnotach
a vySe hodnot se stale prohlubuje. Od pocatku do konce sledovaného obdobi se polozka
pfimych zahrani¢nich investic negativné zvysila o 100 mld. K¢., kdy dosahla i celkového

maxima a to témef 300 mld. K¢. V pocatku sledovaného obdobi mél reinvestovany zisk
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a dividendy vyvazeny podil na saldu pfimych zahrani¢nich investic, podil uroki je
minimalni po celou dobu také téméf konstantni. Kdezto pomér dividend a reinvestovaného
zisku se radikdlné zménil. A po zbytek obdobi mély na zdporném saldu piimych
zahrani¢nich investic nejvétsi podil dividendy, které primérné tvotily 75 % celkového

podilu.

Graf 5: Struktura prvotnich dichodu, 2006-2015 (mld. K¢&)
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Zdroj: CNB, 2016. Vlastni zpracovani.

4.1.3 Sekundarni vynosy

Ucet sekundarnich vynosti, nebo také druhotnych diichodd, je uétem, ktery nemé
ptili§ velky vliv na kone¢ny stav platebni bilance zemé. Radi se sem polozky, co se tyée
obsahu, mensi, jak bylo uvedeno vyse, napiiklad granty, dary ¢i pfevody mezinarodnim

organizacim.

Saldo sekundérnich vynosu piedstavuje graf ¢. 6 uvedeny nize. Po celé sledované
obdobi se nachdzi saldo sekundéarnich vynosi v deficitu, kdy minima doséhlo roku 2012 ve

vysi 27,2 mld. K¢. Od tohoto roku mé saldo stoupajici tendenci a posledni rok sledovaného
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obdobi je schodek ve vysi pouze 0,9 mld. K& Coz je také maximum, kterého saldo za

téchto deset let dosahlo.

Graf 6: Vyvoj sekundarnich vynost, 2006-2015 (mld. K¢)
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Zdroj: CNB, 2016. Vlastni zpracovan.

4.2 Vyvoj kapitalového uctu

Kapitalovy Gcet neni oproti béznému Uc¢tu a finanénimu Gctu zcela vyznamny, ale i
tak piispiva kladn& do platebni bilance CR. Po celé sledované obdobi vykazuje kapitalovy
ucet kladné saldo. Na kapitalovy ucet plsobi predevsim piijmy z fondi poskytovanych
Evropskou unii. V roce 2007 bylo pfijato 19,6 mld. K¢ v ramci dotaci z Evropské unie, pii
cemz bilance kapitdlového uctu predstavovala 21,6 mld. K¢. Nadchazejici rok byl
vyznamnou slozkou vramci aktiv kapitdlového uctu obchod nefinancnich podnik
s emisnimi povolenkami, ktery ¢inil 8,3 mld. K¢. Naopak co se tyce vydaji, vlada

odpustila dluh ve vysi 1,5 mld. K¢ cizim vladdm za diive poskytnuté vladni tvery.

V celkovém pohledu se saldo kapitdlového uctu stale drzi v prebytku a meziro¢ni

narust ¢inil 4,4 mld. K¢. Roku 2009 doslo k téméf zdvojnasobeni bilance kapitalového uctu
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na 51,3 mld. K¢. K tak vysokému nariistu ptispély opét piijmy ze strukturdlnich fondu,
které vzrostly na 35,8 mld. K& Vydaje v tomto obdobi zahrnovala mimo jiz zminéného
odpusténi dluhd jingym vladdm, nové i pomoc tfetim zemim, kterd dosahovala ¢astky 0,3
mld. K¢ Meziro¢nim pokles v letech 2009 a 2010 nebyl pfili§ vysoky, jednalo se o ¢astku
piijml ze strukturdlnich fonda stale pokracovalo, diky ¢emuz se ptebytek kapitalového
uctu dostal na hodnotu 12,7 mld. K¢&. Dalsi pti¢innou bylo zna¢né snizeni obchodu
s emisnimi povolenkami, které se sami o sob¢ dostaly v ramci meziro¢niho srovnani do
schodku. Roku 2013 byla bilance kapitdlového Gctu 82,4 mld. K¢, coz oproti predeslému
pfijmem zpisobenym mezindrodnimi arbitrdzemi energetickych firem. AZ roku 2015
dosahoval kapitalovy ucet vysokého piebytku, kdy také dosdhl maxima za sledované
obdobi, coz odpovidalo 106,1 mld. K¢&. Vlada zacala opét Cerpat z prostfedkli rozpoctu

Evropské unie.

Graf 7: Vyvoj kapitalového uctu, 2006-2015 (mld. K¢)
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Zdroj: CNB, 2016. Vlastni zpracovani.

Pokud bude vlada nadale Cerpat z evropskych fondu, lze predpokladat, ze bilance
kapitalového uétu bude i nadale v piebytku a tim i kladng piispivat do platebni bilance CR.
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4.3 Vyvoj finan¢niho uétu

Pod finan¢ni Gcet se Gctuji polozky piimé zahrani¢ni investice, portfoliové investice,
finanéni derivaty, ostatni investice a rezervni aktiva. V nasledujicim grafu ¢. 8 lze

pozorovat vyvoj salda finan¢niho uctu, jednotlivych poducta a obsahlost jejich zastoupeni.

Graf 8: Vyvoj finan¢niho uctu, 2006-2015 (mld. K¢)
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Zdroj: CNB, 2016. Vlastni zpracovani.

Saldo finan¢niho Gctu se od pocatku sledovaného obdobi az do roku 2011 nachézelo
ve schodku. V roce 2012 doslo k obratu a saldu ma pozitivni vliv na platebni bilanci. Saldo
doséhlo svého minima v roce 2010, naopak k maximu doslo béhem roku 2015. Od roku
2010 mé finan¢ni Gcet pfevazné stoupajici tendenci a piisobi tak velmi kladn€ na celkovou

platebni bilanci.
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4.3.1 Vyvoj pfimych zahrani¢nich investic

Saldo ptfimych zahrani¢nich investice dosahlo kladného vysledku pouze v letech
2013 a 2015, pifimé zahrani¢ni investice maji tedy na vyvoj platebni bilance negativni vliv.

Celkove¢ lze pozorovat dle grafu €. , ze vyvoj PZI je velmi skokovy a nevyrovnany.

Graf 9: Vyvoj piimych zahrani¢nich investic, 2006-2015 (mld. K¢)
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Zdroj: CNB, 2016. Vlastni zpracovani.

Lze tici, Zze polozkou s nejvice negativnim dopadem jsou reinvestované zisky, které
se mimo roku 2008 nachézi v zdpornych hodnotach. Kdy vétsinou, co se tye zadpornych
hodnot, zaujima vice nez polovi¢ni podil. Roku 2013 byly reinvestované zisky dokonce

jedinou zépornou slozkou piimych zahrani¢nich investic.

Nejobjemnéjsiho schodku dosahuji reinvestované zisky roku 2007, kdy odpovidaji
-120 mld. K¢, z celkového ro¢niho schodku -179,1 mld. K¢. Celkové saldo PZI tak oproti
roku 2006 pokleslo o témét dvojnasobek hodnoty z roku predesiého. K tak radikdlnimu
poklesu doslo velkym mnozstvim reinvestovaného zisku zahrani¢nimi subjekty v nasi
zemi. Naopak Ceské firmy v zahrani¢i nejvice reinvestovaly zisk roku 2008, kdy, jak jiz
bylo feceno, byl jediny rok, za sledované obdobi, kdy saldo ptimych zahrani¢nich investic
dosahovalo kladnych hodnot. Reinvestovany zisk se na kladném vysledku podilel vysi 16,8

mld. K¢.
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Mimo reinvestice ziski, hraje dilezitou roli i polozka ,,U&asti jiné nez reinvestované
zisky.“ Hodnoty tohoto poductu jsou oproti reinvestovanym ziskim téméf zanedbatelné,
ale i pfesto hraji diilezitou roli. Roku 2012, kdy saldo PZI dosahovalo hodnoty -121,3 mld.
K¢, ucasti jiné nez reinvestované zisky dosahovaly -61,1 mld. K¢, tedy vice nez poloviné
celkového schodku za dany rok, coz bylo také zdporné maximum dané polozky za
sledované obdobi. Naopak nejvyssich kladnych hodnot dosahuje polozka za posledni dva
roky, tedy vroce 2014 a 2015, ¢imz ptispéla roku 2015 ke kladnému saldu piimych

zahrani¢nich investic.

Posledni slozkou pfimych zahrani¢nich investic jsou dluhové nastroje, které maji
velice kolisavy vyvoj za dané obdobi. Naptiklad roku 2008, kdy schodek salda PZI
dosahoval -36,3 mld. K¢, dluhové nastroje zaujimaly hodnotu -50,6 mld. K¢&. Naopak roku
2013 dosahly dluhové ndstroje svého maxima hodnotou 63,6 mld. K¢ a vramci
sledovaného obdobi tak piispély ke kladnému saldu PZI poprvé od pocatku sledovaného

obdobi. Roku 2014 vsak dosahly nastroje svého maxima co se zapornych hodnot tyce.

Ptimé zahrani¢ni investice Ize sledovat i z hlediska teritoridlniho. Co se tyce ¢eskych
ptimych investic v zahrani¢i, Nizozemi je pro Cesko stile nejatraktivnéjsi zemi. Celych
34 % objemu piimych zahrani¢nich investic v zahranic¢i bylo alokovéano pravé v Nizozemi.
Investice na Slovensku dosahovaly 18,6 %, a tfetim v potadi bylo Némecko s 7,1 %, které
oproti predeslému roku predstihlo Kypr. V ramci struktury zahrani¢nich investic je stale
nejvetsi zastoupeni v oblasti finanéni a pojistovaci ¢innosti, které pokryvaji vice nez 60 %

mvestic.
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Graf 10: Ceské PZI v zahrani&i z teritorialniho hlediska
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Zdroj: CNB, 2016. Vlastni zpracovani.

Nizozemi hraje i velkou roli co se ty¢e pfimych zahraniénich investic v Ceské
republice. Stale je nejvétSim investorem v zemi s 24 % objemu PZI. Na dalsi pficce je
Rakousko s 13,2 % a Némecko s 12,6 % objemu. Mezi zbylé zemé, které dohromady tvofi
téméf poloviéni objem investic v Ceské republice, se fadi Francie, Kypr, Lucembursko,
Slovensko a Spojené staty americké. Procentudlni zastoupeni lze sledovat v grafu ¢. 11

uvedeného nize.

Investori pochazejicich ze zemi Evropské unie oproti pfedeslému roku ubylo, ale
stale tvoii 86,9 % investorl. Z evropskych zemi, které nejsou soucasti EU, pochazi 5,5 %
objemu ptimych zahrani¢nich investic. Zbylych 7,6 % je ze stati mimo Evropu, ptfedev§im

ze Spojenych statt americkych a Korejské republiky.

Z hlediska struktury tvofi vétSinovy podil na investicich ¢innosti finan¢ni a pojiStovaci

s 25,4 % a zpracovatelsky primysl se 33,4 %.
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Graf 11: PZI v CR z teritorialniho hlediska
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Zdroj: CNB, 2016. Vlastni zpracovani.

4.3.2 Vyvoj portfoliovych investic

Hodnoty portfoliovych investic za sledované obdobi byly ponckud proménlivé,
podobné jako pifimé zahrani¢ni investice. Divodem je, ze portfoliové investice citlivé
reaguji na kratkodobé vlivy. Témi jsou napiiklad urokovd mira, ménovy kurz, stabilita
zem¢ z hlediska makroekonomického, ale 1 politického. Vyvoj salda portfoliovych investic

lze sledovat v grafu ¢. 12.

Oproti ptfedeslému roku, vroce 2006 je mensi zijem o dluhové cenné papiry.
Cizozemci maji vétsi zdjem o cenné papiry nez tuzemci, celkové saldo dluhopisti je proto
negativni. Obdobné je tomu tak u Ugastech a podilech v investi¢nich fondech, kde zajem
investorl ze zahraniCi prevysuje zdjem tuzemcti, ¢imz se snizuje saldo této polozky, avSak
stale se nachazi v kladnych hodnotach. V nasledujicich dvou letech je trend bilance
obdobny, vroce 2008 se v disledku finan¢ni krize zna¢né snizila vySe obchodovanych

polozek.

Dopady celosvétové financni krize se projevuji i v letech 2009 a 2010, kdy se cesti

investofi stale zdrdhaji investovat na zahrani¢nich trzich, naopak zahrani¢ni investofi

46



projevuji zdjem o dluhové cenné papiry. Tato skuteCnost ma za nasledek vysoky deficit

portfoliovych investic. Hodnoty deficitu se pohybuji okolo 150 mld. K¢.

V roce 2011 opét dochazi k velkému skoku, co se salda portfoliovych investic tyce.
Saldo se stale nachazi v deficitu, ale oproti pfedeslym dvou rokiim je mnohonasobné
mendi. Ob& polozky, Dluhové cenné papiry i Uasti a podily v investiénich fondech
vykdzaly ve sledovaném obdobi deficit, ale tak maly, Ze vysledné saldo dosahlo deficitu
5,8 mld. K¢. Divodem byl pokles investic do dluhovych cennych papirti, protoze nedoslo

ke skoro zddnym emisim vladnich dluhopist.

Naopak nadchazejici roky se vydavani vladnich i podnikovych dluhopisti zvysilo,
dluhové cenné papiry tak vykazuji deficit. Ugasti a podily v investi¢nich fondech vykazuji
kladné saldo v dasledku zvySeni zahrani¢nich cennych papirit ¢eskych investorii a poklesu
drzby tuzemskych cennych papirGi zahranicnimi investory. Tento vyvoj nastava i v roce

2013, avsak deficit salda se jeste vice prohlubuje, oproti roku 2012 o 38 mld. K¢.

Roku 2014 se saldo portfoliovych investic dostavd po nckolika letech opét do
ptebytku, a to v hodnoté 90,3 mld. K¢. Doslo k vysokému nartistu zahrani¢nich cennych
papiri u Ceskych investorti, a zaroven k prodeji tuzemskych cennych papiri drzenych

zahrani¢nimi investory.

V poslednim roce sledovaného obdobi dochazi k maximalnimu deficitu salda
portfoliovych investic. Samotné dluhové cenné papiry jsou v deficitu 202,3 mld. K¢.

Naopak ucasti a podily v investi¢nich fondech jsou v pfebytku 38,2 mld. K¢&.
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Graf 12: Vyvoj portfoliovych investic, 2006-2015 (mld. K¢)
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Zdroj: CNB, 2016. Vlastni zpracovani.

Portfoliové investice obecné zavisi na vysi emisi dluhopist, at’ uz vladnich ¢i
podnikovych. A dale na divéte tuzemct v zahraniéni trhy.

4.3.3 Vyvoj finan¢nich derivati

Jelikoz jsou finan¢ni derivaty finan¢ni ndastroje, které funguji na zaklad¢ jiného
,zakladn€jsiho* nastroje, jejich vysi ovliviiuje nékolik faktord. Jde predevS§im o cenovou
hladinu tohoto podkladového néstroje, vyse urokové miry nebo pohyb ménového kurzu.
V ramci platebni bilance se finan¢ni derivaty uctuji teprve od roku 2000, jde o relativné

nové finan¢ni nastroje. Radi se sem transakce typu futures, opce, swapy.

Saldo finan¢nich derivatii nema ve findle velky vliv na celkové saldo finan¢niho tctu
a je v ramci platebni bilance téméf zanedbatelné. I kdyz aktiva a pasiva finan¢nich derivati
jsou znaéné¢ objemnd. Vyvoj celkového salda finan¢nich derivati je zaznamendn v grafu

¢. 13. A jednotliva ro¢ni aktiva a pasiva jsou zndzornéna v tabulce ¢. 3 uvedené nize.
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Graf 13: Vyvoj finan¢nich derivati, 2006-2015 (mld. K¢)
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Zdroj: CNB, 2016. Vlastni zpracovani.

Jak lze pozorovat, vyvoj salda finan¢nich derivatii je velmi kolisavy, av§ak pohybuje
se v rozmezi hodnot maximalné¢ do 10 mld. K¢, jak v ptfebytku, tak v deficitu. Nejsou to

tedy hodnoty vysoké, z toho diivodu je saldo v ramci platebni bilance zanedbatelné.

Nejvetsi meziroéni skok 1ze pozorovat v letech 2011 a 2012, kdy se z téméf maxima
za sledované obdobi dostalo saldo do nejvétsiho deficitu za obdobi, a to na deficit 8,6 mld.
K¢. Od té doby se saldo stale drzi v deficitu, avSak se stoupajicim trendem. V prvni

poloving sledovaného obdobi se hodnoty drzely okolo nulové hranice.

Jak je ztabulky patrné, hodnoty aktiv a pasiv jsou si zna¢né¢ vyrovnané, proto
hodnoty salda nejsou vysoké. I pfesto, ze objem aktiv ¢i pasiv je kolikrat az Sestindsobné
VEtsi.

Tabulka 3: Pi‘ehled aktiv a pasiv finan¢nich derivati, 2006-2015 (mld. K¢)

Mild. K¢ Aktiva Pasiva Mild. K¢ Aktiva Pasiva

2006 -14,0 -31,9

-25,9 -24,6 -36,7 -28,0
-62,1 -64,7 -24,5 -19,7
-50,5 -51,8 -31,6 -25,6
-69,2 -73,9 -40,6 -35,9

Zdroj: CNB, 2016. Vlastni zpracovani.



4.3.4 Vyvoj ostatnich investic

Jak je z grafu €. 14, ktery zobrazuje vyvoj ostatnich investic dle instrumentd, patrné,
nejvétsi vliv na vyvoj daného salda méa obézivo a vklady, nasleduji ptijeky. Ceska narodni
banka neposkytuje udaje pro polozku ostatnich ucasti do roku 2014, proto je tato slozka
nulova po téméf celé sledované obdobi. Trend salda ostatnich investic nelze jednozna¢né

urcit.

V roce 2006 se saldo nachdzi v deficitu 35 mld. K¢ v disledku Cerpani zdroji ze
zahrani¢i ze strany vlady. Nasledujici rok se ucet ostatnich investic témét vyrovna,
bankovni sektor poskytl vice dlouhodobych uvéri nerezidentiim. Kdezto v roce 2008 doslo
k poklesu salda do deficitu ve vysi 59 mld. K¢&. Pti¢innou je velké mnozstvi korunovych a
devizovych vkladi zahrani¢nimi bankami i klienty. V letech 2009 a 2010 zaznamenavame
op¢t velky nartst salda na hodnotu 76,8 mld. K¢ vroce 2010. Pfi¢innou je splaceni
zavazkl, kratkodobych i dlouhodobych, vic¢i zahranicnim ekonomikdm. Splacenim
kratkodobych ptijcek rezidentim a poklesem kratkodobych vkladi v zahrani¢i docililo
saldo poklesu do deficitu na hodnotu 8,6 mld. K& v roce 2011. Rok 2012 pfinesl nartst
vkladli v zahrani¢i obchodnimi bankami. V roce 2013 opét dochazi k ptilivu kapitalu
v bankovnim sektoru, saldo je negativné ovlivnéno a nachazi se v deficitu 29,7 mld. K¢.
Od roku 2013 do roku 2015 se saldo nachazi po celou dobu v deficitu. Je to dusledek

ptilivu kapitalu v bankovnim sektoru spole¢né s riistem kratkodobych vklad.
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Graf 14: Vyvoj salda ostatnich investic dle instrumenti, 2006-2015 (mld. K¢)
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Zdroj: CNB, 2016. Vlastni zpracovani.

Polozka ostatnich investic jde posuzovat i z hlediska podilu sektoru. Ceska narodni

banka poskytuje data od roku 2008, diivéjsi data nejsou dle metodiky BMP6 k dispozici.

Z podkladt, které jsou k dispozici je patrné, ze nejvétsi vliv na polozku ostatnich
investic maji banky obchodni. Sektory, které se fadi pod polozku ostatni sektory nasleduji
jen s desetiprocentnim rozdilem. Centrdlni banka a vlada maji minimalni vliv na vyvoj

salda, avsak i tyto sektory jsou velmi diilezité.

4.3.5 Vyvoj rezervnich aktiv

Rezervni aktiva jsou polozkou, kterd je dle Mezinarodniho ménového fondu
vyuzivdna monetarnimi institucemi, které¢ je vyuZzivaji ve prospéch a potfeby platebni
bilance. Vyuzivaji se naptiklad k intervencim provadénym bankami za ucelem oslabeni ¢i
posileni ménového kurzu. Podob rezervnich aktiv je nékolik, jsou napiiklad ve formé zlata,

vklady a obéZiva €i cenné papiry.

Vyvoj zmény rezervnich aktiv 1ze pozorovat na grafu ¢. 15 pro obdobi od roku 2006
do roku 2015. V prvni poloving¢ sledovaného obdobi je zaznamenan vyvoj s mirné

stoupajicim trendem, naopak ve druhé poloviné dochazi ke znacné fluktuaci rezervnich
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aktiv. AvSak celkové lze fici, Ze zmény rezervnich aktiv maji stoupajici tendenci. Béhem
let 2006-2011 jsou meziro¢ni nariisty malé, vétsi skok prichazi roku 2011, kdy se jedinkrat
za sledované obdobi dostane saldo do deficitu 17,2 mld. K¢&. Nartst rezervnich aktiv je
v disledku zhodnoceni ¢eské mény. V roce 2012 doslo ke zlepSeni salda v disledku ptijmu

z fondt Evropské unie. DalSimi piijmy jsou vynosy z investovanych rezerv.

Graf 15: Zména rezervnich aktiv, 2006-2015 (mld. K¢)
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Zdroj: CNB, 2016. Vlastni zpracovan.

4.4 Vybrané ukazatele vnéjsi rovnovahy

4.4.1 Podil béZného uctu platebni bilance na HDP

K posouzeni vnéjsi ekonomické nerovnovahy ekonomiky slouzi indikator, ktery dava
do poméru saldo bézného uUctu a hruby domaci produkt. Vysledkem je podil
v procentudlnim vyjadieni. Hranice, kdy se ekonomika zemé¢ ocitd v situaci, kdy sestava
pochybnou pro zahrani¢ni investory, je na arovni 5 %. Cim vice se snizuje zaporna
hodnota indikatoru, tim je ekonomika atraktivnéj$i a zlepSuje se i exportni vykonnost
zemg. Indikator se zhorSuje se zvySujicim se dovozem zboZi a sluzeb a se zvySujicimi se

platbami zahrani¢nim investortim, kteti disponuji investicemi v tuzemsku.
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Vyvoj podilu lze sledovat v grafu ¢. 16. Hodnoty indikatoru po sledované obdobi
kolisaji, vétSinu obdobi se vSak nachazi v zédpornych hodnotach. Posledni dva roky
sledovaného obdobi se indikator vySvihl nad nulovou hranici, avSak nepfekrocil
jednoprocentni hranici. Ke zlomu doslo v roce 2010, od tohoto roku hodnoty indikatoru

vykazuji rostouci trend.

K pasivnim hodnotam bézného Gctu ptispivaji pfedev§im primarni vynosy. Hodnoty
sekundérnich vynosi jsou také po sledované obdobi v zapornych hodnotach, avsak vyse je
minimalni, proto je i vliv na vysledné saldo minimalni a Ize ho povaZovat za zanedbatelny.
Aktivni strankou bézného uctu jsou bilance sluzeb a obchodni bilance. Tyto polozky

snizuji deficit bézného uctu.

V roce 2007 se indikator nachdzi na svém minimu, po sledovanou dobu, a to na
hodnotu -4,29 %. Divodem je stagnace bilance sluzeb a obchodni bilance, ¢imz se do
sttedu dostavaji primarni vynosy b&zného Uctu. Nasledujici rok primérni vynosy klesly o
témeét 100 mld. K¢, ¢imz se i podil salda bézného uctu na HDP zna¢né snizil, na hodnotu
-1,87 %. Rok 2009 a 2010 ptinesl opét pokles indikatoru, ptestoze hodnoty zbozi a sluzeb
rostly, tempo riistu priméarnich vynosi bylo vétsi. Od roku 2010, jak jiz bylo fec¢eni dochazi
ke zlepSovani situace, kdy se indikator dostava i do kladnych hodnot. Divodem zlepSeni
hodnot je vyrazny nartst bilance sluzeb, kdy bylo zaznamenano zlepSeni o necelych

200 mld. K¢.

Z grafu je tedy patrné, Ze se indikator podilu po celé sledované obdobi nedostal ptes
kritickou hranici 5 %, nejblize se této hranici blizila ekonomika v roce 2007. AvSak
primérné dosahovalo saldo 2 %. Do budoucna lze piedpokladat, Ze se obchodni bilance
Ceské republiky vyrazné nesnizi a ekonomika bude disponovat aktivnim indikatorem

podilu.
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Graf 16:

Podil salda BU na HDP, 2006-2015 (mld. K¢&)
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Zdroj: CNB, 2016. Vlastni zpracovani.

4.4.2 Investi¢ni pozice CR vi€i zahranici

Mezinarodni investicni pozice zemé je rozvaha, kterd vykazuje stav aktiv a pasiv
dané zem¢ k uritému datu. V ramci analyzy investicni pozice zem¢ se zahrnuje sektor
vladni, Ceska nirodni banka, banky obchodni a podniky. Aktivem se v tomto pfipadé
rozumi pohledavky za zahrani¢nimi subjekty a drzba majetku v zahrani¢i tuzemskymi
subjekty. Pasivem jsou naopak zavazky vii¢i zahrani¢i a drzba majetku zahrani¢nimi
subjekty v tuzemsku. Vysledné saldo investi¢ni pozice vypovida o Cistém financnim
vztahu zemé vic¢i nerezidentim. V piipadé, ze je vysledné saldo kladné ¢&i zaporné,
rozliSujeme investicni pozici na vétitelskou nebo dluznickou. Na investi¢ni pozici jakékoli

zemé ma vliv 1 vyvoj bézného uctu.

Saldo investicni pozice zemé se po celou dobu sledovaného obdobi nachazi
v deficitu. Jak je 1 z grafu €. 17 patrné, pasiva po celou dobu pievazuji nad hodnotami
aktiv. Trend salda neni vyrazné¢ ani klesajici ani stoupajici, v poslednich letech se
investiéni pozice mirné zlepsuje. Ceska republika se tedy rozliSuje dle salda investiéni

pozice na zemi dluznickou po dobu sledovaného obdobi.

54



Graf 17: Vyvoj investi¢ni pozice CR, 2006-2015 (mld. K&)
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Zdroj: CNB, 2016. Vlastni zpracovani.

V roce 2006 se saldo nachazi v deficitu 1 083,7 mld. K¢, a ma mirn¢ klesajici trend
az do roku 2010, kdy saldo ptedstavuje deficit 1 822,8 mld. K¢. Nasledujici dva roky je
saldo ustalené a nedochazi k zddnym velkym skokiim. Od roku 2012 az do roku 2015 saldo
opét mirné roste, a v roce 2015 je deficit salda 1396,5 mld. K¢.

Co se tycCe struktury investicni pozice zemé, tak je z grafu ¢. 18 patrné, Ze nejveétsi
vliv maji na pozici pfimé zahrani¢ni investice, které ovliviiuji saldo negativné. Jedinou
polozkou, ktera ptisobi pozitivné na vyvoj investicni pozice jsou rezervni aktiva, a v roce
2013 se k nim pfipojily portfoliové investice, které dosahovaly kladnych hodnot v tomto
roce. Vramci rezervnich aktiv maji nejvét§i zastoupeni devizové rezervy. Financni
derivaty a opce jsou spolecné s ostatnimi investicemi velice nizké a maji minoritni podil na

vyvoji salda.
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Graf 18: Struktura investi¢ni pozice, 2006-2015 (mld. K¢)
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Zdroj: CNB, 2016. Vlastni zpracovani.

4.4.3 Zahrani¢ni zadluzenost

Zahrani¢ni zadluzenost se od investicni pozice zemé liSi tim, ze sleduje pouze
finanéni zavazky dluhového charakteru. Sleduje pouze zévazky, a to dlouhodobé a
kratkodobé. Subjekty spojené se zahrani¢ni zadluzenosti jsou predevsim podniky a vlada,

tyto dva sektory si nejcastéji pijcuji. Avsak fadi se sem i jednotlivci.

Zahrani¢ni dluh pfindsi pro ekonomiku rizika. Cim je dluh vyssi, tim se zvySuje i
riziko neudrzitelnosti zahrani¢niho dluhu, coz znamen4, ze mize nastat situace, kdy statu

bude nutné dluh nebo jeho ¢ast odpustit.

I zahrani¢ni zadluZenost se mize vyjadiit formou indikatoru, a to podilem na HDP.
V ramci tohoto indikatoru se pfipousti kritickd hodnota 40 %. V ptipadé¢, Ze se indikator

dostane nad tuto hodnotu, nastava situace vnéj$i ekonomické nerovnovahy.

Zadluzenost zemé lze hodnotit z pohledu cCasového, kdy se zavazky déli na
kratkodobé a dlouhodobé. Kratkodoby dluh je splatny do obdobi jednoho roku. Dale lze

zadluzenost pozorovat z hlediska sektorového.
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Zahrani¢ni zadluZenost Ceské republiky ma rostouci tendenci. Z ¢asového hlediska

zaujima vétsi cast zahrani¢ni zadluzenosti dlouhodobd zadluZenost, kterd se od pocatku

sledovaného obdobi zdvojndsobila. Obdobné tomu je tak i u kratkodobé zadluzenosti, ktera

je zcelkového hlediska mensi polozkou. Avsak je patrné, ze celkova zahranicni

zadluZenost se zna¢n¢ zvysila. V roce 2006 dosahoval dluh 1 196,4 mld. K¢, kdezto v roce

2015 celych 3 131,6 mld. K¢&. Jelikoz je Ceskd ekonomika ekonomikou otevienou, kdy

obchoduje velmi Casto se zahrani¢im, neni tak vysoky dluh pftili§ neobvykly, naopak je to

skoro 1 typické pro ekonomiky daného typu.

Avsak co se tyce indikatoru zadluZenosti na HDP, z grafu ¢. 19 je ziejmé, Ze

ekonomika Ceské republiky presahla kritickou hranici 40 %. Poprvé jev nastal v roce 2008

a od této doby se procentudlni hodnota stale zvysuje, kdy v roce 2015 dosahuje hodnoty

68,76 %.

Graf 19: Vyvoj zahrani¢ni zadluZenosti CR, 2006-2015 (mld. K¢&)
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Zdroj: CNB, 2016. Vlastni zpracovani.
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4.5 Postaveni Ceské republiky v ramci V4 v obdobi 20062015

Nisledujici kapitola diplomové prace se zaméfuje na postaveni Ceské republiky
v ramci Visegradské ctyrky. Komparace bude provedena na zakladé¢ makroekonomickych

ukazateld jednotlivych stati.

4.5.1 Charakteristika V4 a jednotlivych zemi

Visegradska ¢tyfka je seskupeni ¢ty zemi — Ceské republiky, Slovenska, Polska
a Madarska, které vzniklo podepsanim Deklarace o spolupraci mezi Ceskou a Slovenskou
federativni republikou, Polskou republikou a Mad’arskou republikou na cesté evropské
integrace. Vznikla na zéklad¢ snahy o spolupraci v fadé spolecnych zajmi, predev§im
celoevropské integrace. Visegradska skupina se snazi posilovat spolupraci s ostatnimi
zemémi, po spolecném vstupu do Evropské unie v roce 2004, predevSim spolupraci
¢lenskych zemi. Seskupeni je zaloZeno hlavné na podobnych ¢i stejnych prvcich kultury
a historie, coz posiluje vzidjemné vztahy. Zemé¢ se vyznacuji predevSim stejnymi

hodnotami v oblasti vzdélani, védy a vymény informaci.

Vzijemnou spolupraci se nesnazi konkurovat jinym zemim a dalSim evropskym
spoledenstvim. Ugelem jejich kooperace je zvySovani schopnosti integrace v ramci
napiiklad zminéné Evropské unii, ale i spoluprace se zemémi Beneluxu a zemémi Severské
rady. Hlavnim cilem skupiny je posileni stability zemi v oblasti stfedni Evropy.
V poslednich letech se skupina soustfedi i na zivotni prostfedi a oblasti bezpec¢nosti

a ochrany.

Jedinou instituci, kterd v ramci Visegradské skupiny funguje je Visegrad fund, ktery
byl zalozen vroce 2000 v Ceské republice, aviak sidlo se nachézi v Bratislavé na
Slovensku. Cilem instituce je pomoci finan¢nich granti podporovat jednotlivé cile
skupiny, jak jiz bylo zminéno, pfedevSim vzdé€lani, kulturu, rozvoj, védu a vyzkum.
Finance jsou ziskavany v ramci ¢lenskych ptispévku, které jsou ve stejné vysi. Doposud
vykazoval rozpocet rostouci piebytek. Visegradskd ctyftka funguje na principu

predsednictvi, kdy se jednotlivé zemé stfidaji po jednom roce.
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Ceska republika

Ceska republika je vnitrozemskym statem s otevienou ekonomikou. Populace
dosahovala ke konci roku 2015 10,5 milionli obyvatel, coZ je pro ptedstavu 2,1 % populace

Evropské unie. Ceska republika se rozklada na rozloze 78 868 km?.

Hospodaistvi Ceské republiky je zalozeno predev§im na pramysh, velkoobchodu a
maloobchodu, dopraveé, ubytovacich a stravovacich sluzbach. DalSimi vyznamnymi

sektory je zdravotnictvi a socialni péce, vzdélavani a vetejna sprava.

Partnery v ramci exportu jsou pro Ceskou republiku Slovensko a Polsko v ramci V4,
mimo seskupeni vyvazi nejvice do sousediciho Némecka. Co se importu tyce, figuruje zde

nejvice opét Némecko, dale Cina, a v ramci V4 je to opét Polsko.

Tabulka 4: Vybrané ekonomické ukazatele CR, 2006-2015

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

HDP/ob. (EUR) 12100 | 13400 | 15400 | 14 100 | 14900 | 15600 | 15400 | 15000 | 14 900 | 15 800

Mira nezamést. (%) | 7,1 5,3 4,4 6,7 7,3 6,7 7,0 7,0 6,1 5,1

Mira inflace (%) 2,1 2,9 6,3 0,6 1,2 2,2 3,5 1,4 0,4 0,3

Zdroj: CSU, 2016. Vlastni zpracovani.

HDP na obyvatele v Ceské republice dle tabulky ¢. 4 dosahovalo nejvyssich hodnot
vroce 2011, kdy se ekonomika vzpamatovala z globalni finan¢ni krize. Nejvyssi hodnoty

dosahla CR za sledované obdobi v roce 2015.

Mira inflace dosahuje maxima v roce 2008, avSak hodnoty inflace nepiedstavuji pro

¢eskou ekonomiku velky problém, pokud jsou v harmonii s infla¢nim cilem.

Hodnoty miry nezaméstnanosti jsou pomérné stabilni a oproti ostatnim zemim

v v

v tomto roce byla vysokéa hodnota HDP.

Slovensko

Slovensko se rozprostird na plose o rozloze 49 035 km® a je tak nejmensim statem

v ramcei Visegradské skupiny. Disponuje populaci o celkovém poctu 5,4 milionti obyvatel,
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kteti tak tvoii 1,1 % obyvatel Evropské unie. Slovensko je jedinou zemi, kterd mé jako

statni ménu Euro.

Ekonomika je obdobné jako u Ceské republiky oteviend a nejvyznamnéjsi odvétvi
ekonomiky jsou téméf totozna. Opét je nejvyznamnéjsi slozkou primysl, velkoobchod a
maloobchod, doprava, sluzby stravovaci a ubytovaci, obrana, vefejna sprava, vzdélani a

v neposledni fad¢ zdravotni a socialni péce.

Slovensko obchoduje piedevSim se zemémi sousedicimi nebo alesponi relativné
blizkymi. V piipadé exportu je to tedy Ceska republika, Polsko a Némecko. Zatimco
importnimi partnery jsou Rakousko, Némecko a opét Ceska republika. Hojné obchodovani

mezi Slovenskem a Ceskou republikou Ize pfisuzovat spole¢né historii.

Tabulka 5: Vybrané ekonomické ukazatele Slovenska, 2006-2015

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 |2012 | 2013 | 2014 | 2015

HDP/ob. (EUR) 8 400 10400 | 12200 | 11 800 | 12400 | 13100 | 13400 | 13700 | 14 000 | 14 500

Mira nezamést. (%) | 13,5 | 11,2 | 9,6 12,1 | 14,5 |13,7 |140 |142 |13,2 |11,5

Mira inflace (%) 4,3 1,9 3,9 0,9 0,7 4,1 3,7 1,5 -0,1 -0,3

Zdroj: CSU, 2016. Vlastni zpracovani.

HDP Slovenska md, od pocatku sledovaného obdobi az do roku 2015, stoupajici
trend. Po dobu deseti let vzrostlo HDP na obyvatele o 6 100 Euro, z ptivodnich 8 400 Euro
na obyvatele v roce 2006.

Mira nezamé&stnanosti je na Slovensku znaéné vysoka, oproti Ceské republice téméf
dvojnasobnd. NejvysSich hodnot dosahuje vroce 2010, hodnota nezaméstnanosti je
14,5 %. Situace na trhu prace je na Slovensku problematickd a vyvoj miry nezaméstnanosti

nevykazuje zlepSeni situace do budoucna.

Hodnoty miry inflace jsou relativné nizké a nezplsobuji vyrazné znehodnoceni

prostiedkd. V roce 2014 a 2015 doslo na Slovensku i k deflaci ve vysi -0,3 %.

Polsko

Polsko disponuje rozlohou 312679 km? &imZ je nejvétsi zemi z Visegradské

skupiny, co se plochy tyce. Tim je i zemi s nejvys$S§im poctem obyvatel, k roku 2015 mélo
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Polsko populaci o 38 milionech, coz odpovida 7,5 % celkové populaci Evropské unie.

Polsko ma taky jako jediny stat ze ctyrky pfistup k mofi.

Jelikoz jsou zem¢ Visegradské ctyrky seskupeny na zékladé stejnych hodnot a
ekonomik, ani u Polska se nejvyznamnéjsi odvétvi ekonomiky nelisi. Opét je primysl
nejvetsi slozkou polského hospodarstvi, dale, obrana, doprava, maloobchod a velkoobchod,

vzdelavani, zdravotni a socidlni péce.

Co se tyde zahraniéniho obchodu, Polsko nejvice vyvazi do Némecka, Ceské

republiky a Velké Britanie. Zatimco nejvétsimi importéry jsou Cina, Rusko a Némecko.

Tabulka 6: Vybrané ekonomické ukazatele Polska, 2006-2015

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

HDP/ob. (EUR) 7200 | 8200 |[9600 | 8300 | 9400 | 9900 10 100 | 10300 | 10700 | 11 200

Mira nezamést. (%) | 13,9 9,6 7,1 8,1 9,7 9,7 10,1 10,3 9,0 7,5

Mira inflace (%) 13 |26 |42 |40 |26 |39 |37 |08 |01 0,7

Zdroj: CSU, 2016. Vlastni zpracovani.

Vyvoj HDP na obyvatele v Polsku ma stoupajici trend. Opét doslo k velkému posunu
od pocatku sledovaného obdobi az do konce. K vyraznéj§imu propadu doslo v roce 2009,
opét lze prisuzovat globalni krizi. V nésledujicich letech je vyvoj HDP pomérné stabilni.

V roce 2015 dosahuje Polsko nejvyssi hodnoty, 11 200 Euro na obyvatele.

I vPolsku jsou hodnoty nezaméstnanosti pomérné vysoké, primérnd mira
nezamestnanosti je za deset sledovanych let 9,5 %. Nejvyssi hodnoty dosahlo Polsko na
pocatku sledovaného obdobi, ve vysi 13,9 %. Ani Polsko nevykazuje znamky ustéleni ¢i

snizeni miry nezaméstnanosti.

Mira inflace nevykazuje hodnoty, které by mély odradit ptipadné investory. Hodnoty
jsou nizké a v roce 2015 doslo Polsko k deflaci ve vysi -0,7 %. Maximalné doséahla inflace

vyse 4,2 %, coz neni hodnota, kdy by dochazelo ke znehodnoceni prostiedkd.

Mad’arsko

Madarsko je vnitrozemsky stat, ktery sousedi s nejvice staty, pfesn¢ji se sedmi.

Plosné¢ zaujima 93 011 km?> a populace odpovida 9,8 milionim obyvatel, pro lepsi
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predstavu,

1,9 % obyvatel Evropské unie.

Primysl je opét nejvyznamnégjsi polozkou mad’arského hospodaistvi. A ani dalsi

polozky nejsou odlisné od polozek predeslych zemi.

Hlavnimi partnery vrdmci exportu jsou pro Madarsko piedev§im Slovensko,

Rumunsko a Némecko. Dovoz zajist'uji hlavné Némecko, Cina a Rakousko.

Tabulka 7: Vybrané ekonomické ukazatele Mad’arska, 2006-2015

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

HDP/ob. (EUR) 7200 | 8200 | 9600 |8300 | 9400 |9900 | 10100 | 10300 | 10700 | 11 200
Mira nezamést. (%) | 13,9 9,6 7,1 8,1 9,7 9,7 10,1 10,3 9,0 7,5
Mira inflace (%) 1,3 2,6 4,2 4,0 2,6 3,9 3,7 0,8 0,1 -0,7

Zdroj: CSU, 2016. Vlastni zpracovani.

Hodnoty HDP Mad’arska na obyvatele maji po sledované obdobi stoupajici trend.
K jedinému propadu doslo v roce 2009 v disledku finan¢ni krize. Lze fici, Ze ekonomika

Mad’arska rozkvéta a stava se konkurenceschopnou.

Nezaméstnanost ma v Mad’arsku pomérné kolisavy pribéh. Rozsah hodnot je od

v v

rozhodné nenasveédcuje ustaleni hodnot.

4.5.2 HDP Ceské republiky v porovnani se zemémi V4

Hruby doméci produkt zemé je jednou ze zékladnich makroekonomickych veli¢in.
Prezentuje vykonnost ekonomiky dané zemé za urCit¢ obdobi. HDP je penéznim
vyjadienim hodnoty nové vytvoienych sluzeb a statkli za urcité obdobi, vétSinou jde o

obdobi jednoho roku, na ur¢itém tzemi.

Graf ¢. 20 prezentuje vyvoj hrubého doméciho produktu na obyvatele dané¢ zemé za
sledované obdobi od roku 2006 do roku 2015. Pro komparaci zemi je vhodné pouZzit

ukazatel HDP na obyvatele, které se pouziva piedev§im pro mezindrodni srovnani zemi a
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jejich vyspélosti. Evropska unie na zdkladé tohoto ukazatele rozdéluje i ptispévky

z evropskych fondi.

Z grafu je patrné, Ze vprvnich letech sledovaného obdobi Ceska republika
dosahovala nejvyssiho HDP na obyvatele, a i po celou dobu byla na pomyslné prvni pficce.
V prvnim roce byl rozdil oproti druhému Slovensku témét 4 000 Euro na obyvatele. HDP
Ceské republiky prvni téi roky stoupala, v roce 2009 doslo k poklesu v ramci dopadii

ekonomické krize. Do konce obdobi m&lo HDP CR mirné kolisavy vyvoj.

Slovensko ze vSech zemi zaznamenalo nejvétsi navySeni od pocatku sledovaného
obdobi az do konce. Rozdil ¢inil 6 000 Euro na hlavu. Slovensko zaznamenalo stoupajici

trend a v poslednich letech se dotéhlo na aroveii Ceské republiky.

Oproti tomu Mad’arsko a Polsko jsou zemé, které vykazuji téméf vyrovnané HDP na
obyvatele, predev§im v druhé poloving sledovaného obdobi. Mad’arsko nezaznamenalo za

dobu deseti let témét zadné¢ zvySeni HDP. Polsko v prvni polovin¢ obdobi vykazuje

A4

Vsechny zem¢ V4 postihla finan¢ni krize a hodnoty jejich HDP se snizila. Nejmensi
propad zaznamenalo Slovensko, kdy se HDP snizilo o 400 Euro na obyvatele. Ostatni

zem¢ zaznamenaly vyrovnany propad, o 1 300 Euro na obyvatele.

Graf 20: HDP na obyvatele zemi V4, 2006-2015, absolutni vyjadieni (v EUR)
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Zdroj: CSU, 2016. Vlastni zpracovani.
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Po roce 2004, kdy vstoupily vSechny zemé Visegradské skupiny do Evropské unie,
se vyrazné zlepSily podminky vnéj$i ekonomiky. Tempo ristu HDP se vyrazné zvysilo
v disledku zlepSeni mezinarodniho obchodu. Zemé zacaly vice vyvazet nez dovazet.

Vstupem do EU se zvétsil pocet novych investort, zvétsila se konkurenceschopnost zemi.

Graf 21: HDP na obyvatele zemi V4, 2007-2015, i‘'etézové indexy (%)
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Zdroj: CSU, 2016. Vlastni zpracovani.

Ekonomika Ceské republiky rostla v roce 2007 rychleji, nez byl pramér Evropské
unie, avSak Slovenskd ekonomika rostla jesté rychleji. Na Slovensku v tomto roce rostla
spotfeba domacnosti i vefejné spravy. V roce 2009, kdy ptichdzely dopady celosvétové
krize, poklesla vy$e HDP na obyvatele u viech zemi. V CR, Polsku a v Mad’arsku byl
pokles totozny. HDP na obyvatele kleslo o 1300 Euro. V ptipadé Slovenska byl pokles
nejmensi, a to o 400 Euro. Zadna ze zemi nebyla schopna udrZet stoupajici tempo ristu.
V Cesku doslo k poklesu ve spotiebé a vydajii na tvorbu hrubého kapitalu. V Cesku se na
pozitivnim vyvoji HDP podili nejvice zahrani¢ni obchod. Naopak vlada a domécnosti

vydaje omezovaly a m¢li tak neptiznivy vliv.

Z grafu ¢.21 Ize pozorovat, e Ceska republika zaznamenala v roce 2007 meziroéni

nartust HDP na obyvatele o 10,7 %, obdobny nartst byl i v polské a mad’arské ekonomice,
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nejveétsi rozdil vSak zaznamenalo Slovensko, kde se HDP zvétsilo o témét jednu Ctvrtinu

oproti roku pfedchozimu.

V roce 2008 si vSechny ekonomiky udrzely rist HDP na obyvatele, Slovensko a
Polsko zaznamenalo zvys$eni o 17 %, nejmensi nardst byl v Mad’arsku, pouze 5,9 %, Ceska

republika dosdhla témé&f 15-ti % navySeni.

Roku 2009 nastal zlom pro vS§echny zemé. Po celosvétové krizi doslo k poklesu HDP
na obyvatele ve vSech zemich. Nejvice krize postihla Polsko, kde doslo ke snizeni oproti
predeslému roku o 13,5 %, a Mad’arsko s 12,1 %. Cesko zaznamenalo pokles o 8,4 %.

Nejméné krize zasdhla Slovensko, kde byl pokles pouze 3,3 %.

Vroce 2010 se zem¢ vzpamatovaly zkrize a nejvétSsi meziroéni skok probé&hl
v polské ekonomice. Polskou ekonomiku krize postihla nejvice, ale vroce 2010 se

vykonnost zem¢ vySvihla o 13,3 %. Ostatni zem¢& V4 zaznamenaly riist okolo 5 %.

Rok 2011 probihal obdobné jako piedesly, meziroéni nartist Ceska, Slovenska a
Mad’arska byl podobny, okolo 5 %. Pouze v Polsku se tempo riist HDP snizilo ze 13,3 %
na 5,3 %.

Roku 2012 doslo v CR a Madarsku k minimalnimu poklesu tempa rtstu, Cesko
zaznamenalo pokles o 1,3 %, Mad’arsko dokonce 1 %. Slovensko a Polsko si udrzelo

narust HDP okolo 2 %.

V Ceské republice dochazi k poklesu HDP dalsi dva roky, v roce 2013 0 2,6 % a
vroce 2014 pouze o 0,7 %. Ostatni zem¢ si udrzuji tempo rastu okolo hodnot 2-3 %.

Slovensko a Polsko zaznamenalo po celé sledované obdobi téméf shodny vyvoj.

V roce 2015 byla na pomyslné prvni piiéce Ceska republika, které posledni rok
sledovaného obdobi zaznamenala nartist vykonnosti ekonomiky o 6 %. Polsko a Mad’arsko

shodné 4,7 %, posledni Slovensko zaznamenalo tempo rtistu v hodnot¢ 3,6 %.

Z grafu €. 22, ktery je ve formé boxplott, 1ze pozorovat, jak si jednotlivé zemé vedly
za sledované obdobi. Boxploty ukazuji maxima a minima, kterych dand ekonomika

dosahla a také rozpéti, ve kterém se hodnoty zemé pohybovaly.
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Je tedy patrné, ze Ceska republika se po sledované obdobi nachazela na vrcholu a
dosahovala nejvyssich hodnot HDP na obyvatele. Ze vSech zemi dosdhla i nejvétSiho
maxima, ve vysi 15 800 Euro v roce 2015. Z velikosti obdélnikli 1ze vyvodit, v jak velkém
rozpéti hodnot se HDP pohybovalo. Zemé, kde se hodnoty takika neménily, je Mad’arsko.
Naopak nejvétsiho posunu dosdhlo Slovensko, které zaznamenalo nejvétsi rist HDP na

obyvatele za sledované obdobi.

Vv

hodnoty a spole¢né s Mad’arskem nezaznamenalo stoupajici trend z celkového pohledu.

Graf 22: HDP na obyvatele zemi V4, 2006-2015 (EUR)
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Zdroj: CSU, 2016. Vlastni zpracovani.

4.5.3 Porovnani zemi V4 na zikladé podilu béZného uc¢tu na HDP zemé

Pro komparaci ekonomik zemi Visegradské skupiny byl pouzit indikator podilu
bézného uctu platebni bilance na hrubém domécim produktu zemé. Indikator prezentuje
nerovnovahu ekonomiky. Za citlivou hranici, kdy je ekonomika zemé v kritické situaci, je
povazovana hranice -5 %. Pokud se ekonomika nékteré zemée ocitne pod kritickou hranici
dlouhodobéji, stava se pro zahrani¢ni investory pochybnou. Indikdtor se zhorSuje ¢i

zlepSuje s vyvojem exportu a importu zeme. Se zvySujicim se importem zboZi a sluzeb se
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dany indikator zhorsuje. A naopak, ke snizovani indikatoru dochdzi s ristem exportu zbozi

a sluzeb.

Graf ¢. 23 byl vytvofen pro lepsi nazornost vyvoje indikatoru podilu BU na HDP a
jeho prekrogeni kritické hranice. Z grafu je patrné, Ze se ekonomika Ceské republiky za
celé sledované obdobi neocitla pod kritickou hranici, nejblize k ni méla v roce 2007, kdy
indikator dosahoval -4,21 %. Naopak ostatni zem¢ Visegradské skupiny se pod hranici
ocitly, alesponi jednou za sledovanych deset let. AvSak vSechny ekonomiky byly schopné
se z negativnich hodnot dostat nad hranici a staly se tak opét ptijatelnymi pro zahrani¢ni

investory.

Graf 23: Podil BU zemi V4 na HDP, 2006-2015 (% HDP)
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Zdroj: The World Bank, 2016. Viastni zpracovani.

V tabulce €. 9 jsou jiz prezentovany konkrétni hodnoty indikatoru vSech zemi

Visegradské skupiny pro obdobi 2006-2015.

V roce 2006 zaznamenala Ceska republika deficit b&Zného Gétu na HDP 2,02 %, coZ
byl zaroven nejlepsi dosazeny vysledek v ramci Visegradské skupiny daného roku. Polsko
naméfilo hodnotu -4,05 %, &¢imz stejné jako CR nedoséhlo na kritickou hodnotu a Polsko
tak bylo stale atraktivni ekonomikou pro investory. Slovensko a Mad’arsko dosahli
podobného vysledku, obé zemé vSak pod hranici 5 %. Slovensko zaznamenalo hodnotu

indikatoru ve vysi -7,74 %, Mad’arsko necelych 7,1 %.
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Dalsi sledovany rok byl velmi ptiznivy pro Slovensko, kdy se jako jedind zemé
zlepSilo a podil bézného wuctu na HDP dosahoval -5,38 %. VSechny zbylé zemé
zaznamenaly za rok 2007 zhorSeni. Cesko a Polsko o vice nez 2 %. Madarsko
zaznamenalo nariist minimalni, pouze o 0,07 % na hodnotu -7,15 %. Stale vSak zlstalo
Mad’arsko na posledni piicce. Ceska republika vysla vtomto roce opét s nejlepsim

vysledkem.

Vroce 2008 si CR udrzelo pozici a vykazovala podil b&Zného Gétu na HDP
v hodnot¢ -1,87 %. Polsko, Slovensko a Mad’arsko se v ramci indik4toru témét vyrovnaly,
hodnoty vykazovaly minimalni rozdily, avSak potadi zlstalo stejné jako ptfedchozi rok.
Nejhorsi hodnotu vykazovalo Mad’arsko, o 0,5 % bylo lepsi Polsko, a na druhé pozici se

nachézelo Slovensko, i kdyz oproti roku 2007 doslo ke zhorSeni.

Nisledujici rok doslo k vyraznému zlepseni viech t¥i zemi, kromé Ceské republiky.
Ta byla poprvé sesazena z prvni piicky Mad’arskem, které zaznamenalo velmi vyrazné
zlepseni. Bézny ucet se podilel na vykonnosti ekonomiky hodnotou -0,76 %, coz byla
Polska a Slovenska. Pouze Ceska republika zaznamenala zhorSeni, ale pouze o 0,5 %, na

hodnotu -2,37 %.

Roku 2010 byla madarska ekonomika v rozkvétu. Indikator podilu se dostal do
ptebytku 0,27 %. Od této doby, jak je i z grafu... patrné, se hodnota indikatoru jen

zlepsuje. Oproti tomu, zbylé tii ekonomiky vykazuji tento rok zhorSeni.

V roce 2011 Ceska republika snizila hodnotu na — 2,21 %. Hodnoty Slovenska a
Polska se jen nepatrné zménily. V piipad¢ Slovenska se hodnota zhorsila o necelych 0,3 %,
v Polsku doslo ke zlepSeni na hodnotu -5,17 %. Mad’arsko, jak jiz bylo feeno si udrzelo

kladny vysledek a pouze hodnotu zvysilo na 0,81 % HDP.

V roce 2012 se i slovenska ekonomika dockala kladnych cisel a podil bézného uctu
na ekonomickém vykonu zemé byl 0,96 %. Kladného hodnoty vykazovalo i Mad’arsko ve

vysi 1,72 %. Ke zlepseni doslo i v Polsku a Ceské republice.

Mad’arsko a Slovensko pokracovalo v roce 2013 v nartistu. Slovensky bézny ucet

vykazoval podil na HDP 1,92 %, v Mad’arsku dokonce 3,92 %. Cesko a Polsko stale
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vykazuji meziroéni zlepieni, aviak stale se hodnoty nedostaly nad nulovou hranici. V CR

je podil bézného uctu na HDP ve vysi -0,53 %, v Polsku -1,29 %.

Rok 2014 byl kone¢né zlomovy i pro ¢eskou ekonomiku, kdy se podil bézného uctu
na ekonomické vykonnosti zem¢ rovnal 0,21 %. Polsko se oproti pfedeslému roku zhorsilo
a podil dosahoval hodnoty -2,04 %. Madarsko a Slovensko vykazuje kladné hodnoty,
avSak u obou ekonomik doslo ke zhorSeni. Slovensko snizilo podil na 0,18 % a

Mad’arsko1,96 %.

Posledni rok sledovaného obdobi Ceska republika zvysila hodnotu podilu na 0,93 %,
zlepseni vykazala i mad’arskd ekonomika, kterd zaznamenala podil bézného u¢tu na HDP
zemé ve vysi 4,17 %. Polsko se po celou dobu obdobi nachdzelo ve schodku, stejné tak
tomu bylo i v roce 2015, kdy se mezirocni hodnoty zlepsily, avsak stale byly zaporné, ve
vysi -0,25 %. V tomto roce se i slovenska ekonomika dostala po tiech letech do zadpornych

hodnot. Bézny ucet vykazoval podil na HDP ve vysi -1,29 %.

V prvnich tfech letech bylo postaveni Ceské republiky v ramci V4 nejlepsi. Na
zaklad¢ indikatoru podilu bézného uctu dané zemé na hrubém domécim produktu dané
zemé. Ceska republika drzela podil vysoko nad kritickou hranici 5 % a nikdy se pod tuto
hranici nedostala, jak jiz bylo zminéno. Mad’arsko naopak v prvni tfetin¢ sledovaného
obdobi vykazovalo hodnoty hluboko pod kritickou hranici. Obdobné tomu bylo i u polské

a slovenské ekonomiky.

V druhé c¢asti obdobi zaznamenalo nejlepsi vyvoj Madarsko, které od roku 2010
vykazovalo az do konce sledovaného obdobi pouze kladného hodnoty se stoupajici
tendenci. V poslednim roce dosahlo nejvyssi hodnoty ze vSech ekonomik za celé sledované
obdobi, ve vysi 4,17 % HDP. Ceska republika se stale pohybovala v zapornych hodnotéch,
v priméru okolo hodnoty -2,2 %. Polsko a Slovensko vykazovalo své hodnoty okolo
kritické hranice. Pfi ¢emZ Slovensko v mezi rokem 2011 a 2012 zaznamenalo markantni
skok z -5,01 % na 0,96 %. Poprvé se tak podil slovenského bézného uctu na HDP ocitl
v kladnych hodnotéch.

V grafu €. 24 je znazornén vyvoj fetézovych indexi podilu bézného uctu na HDP

zemi V4, a tudiz i tempo ristu daného indikatoru.
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Ceska republika zaznamenala mezi rokem 2007 a 2008 pokles od 55,4 %, do roku
2010 zaznamenavala zem¢ mirny narast, avSak trend byl pomérné konstantni. Nejveétsi
meziroéni nariist byl v Ceské republice v mezi lety 2014 a 2015, kdy tempo zvysilo na
334,0 %. Naopak Slovensko v téchto letech zaznamenalo nejvétsi propad za sledované
obdobi. Vyvoj slovenského indikatoru byl z pocatku sledovaného obdobi bez vétSich
vykyvi az do roku 2013, kdy ptedesly rok se tempo ristu znacné zpomalilo a v roce 2013
dosahovalo 101,3 %. Polsko prvni dva roky vykazovala kladné tempo rlstu, v roce 2009
pokles o 39,4 %. Nasledujici dva roky indikator podilu BU na HDP v Polsku stiidave
klesal a stoupal, a od roku 2011 zaznamenaval propad. V roce 2014 doslo ke zlomu a
tempo ristu se oproti pfedeslému roku zvysilo na 58,5 %. Nasledujici rok opét doslo
k poklesu tempa rastu na -87,9 %. Vyvoj indikatoru v ramci mad’arské ekonomiky byl
nejvyraznéjsi, do roku 2010 od pocatku dosahovalo tempo ristu zépornych hodnot. Mezi
rokem 2010 a 2011 doslo ke zvratu a tempo rastu dosédhlo hodnoty 204,0 %. Nasledujici
dva roky se drzelo tempo konstantné a v roce 2014 doslo k vyraznému poklesu indikétoru,

tempo rustu bylo na hodnoté -50,1 %. Nasledujici rok vykdzal indikator narast o 113,0 %.
Graf 24: Podil BU na HDP zemi V4, 2006-2015, Fetézové indexy (%)
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Zdroj: The World Bank, 2016. Viastni zpracovani.

V grafu €. 25 je zndzornén indikator podilu bézného uctu na HDP zemé ve formé

boxplotii. Boxploty, nebo krabicové diagramy umozinuji posoudit variabilitu podkladovych
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dat. Vhodné jsou piedevsim pro vetsi pocet datovych baliki, jako jsou v tomto piipadé
Ctyfi staty s daty za poslednich deset let. Boxploty jsou obdobou histogramt, avsak jsou
komplexnéjsi a zobrazuji mimo stfedni hodnoty i hodnoty maximélni a minimalni a
kvartily souboru. Boxploty zobrazuji také extrémni a odlehlé¢ hodnoty datového souboru,

které jsou v grafu jednozna¢né oznacené.

V ptipadé tohoto grafu se v datovém souboru nenachazi zadné odlehlé ¢i extrémni
hodnoty. Velikost jednotlivého boxu vyjadiuje rozptyl hodnot. Je tedy patrné, ze hodnoty
CR se po sledované obdobi pohybuji v relativné malém rozmezi hodnot. Oproti tomu

hodnoty Polska maji rozptyl hodnot od -7 % az do 4 %.

Median vyjadifuje nejen stiedni hodnotu datového souboru, ale i zeSikmeni dat, které
se projevuje umisténim medianu (délici ¢ara obdélniku) v ramci boxu. V piipadé CR a
Slovenska jsou hodnoty zeSikmené k niz§im hodnotdm, medidn je umistén nize. Polsko
vykazuje hodnoty symetrické, median je v boxu umistén témef uprostied. Mad’arské

hodnoty vykazuji zeSikmeni smérem nahoru.

Z grafu je patrné, Ze nejlepSich hodnot indikatoru dosahovalo Mad’arsko. I kdyz
hodnoty v prvnich letech byly kritické, v druhé ¢asti sledovaného obdobi bylo Mad’arsko
schopné se vySvihnout a medidn zemé se pohyboval nad nulovou hranici. CoZz nelze tici o
zadné dalsi zemi. Polsko a Slovensko disponuje medidnem okolo hodnoty -4 %, coz se
znaéné blizi kritické hodnoté. Ceské republika si udrzovala hodnoty okolo -2 %, stejné

jako se pohyboval primér souboru.

Ceska republika sice nedosahovala nejvyssich hodnot, aviak vyvoj indikatoru byl
velmi stabilni. Oproti tomu Mad’arsko dosdhlo v rdmci Visegradské skupiny nejvyssSich
hodnot, maximum piesahlo hranici 4 %, ale rozptyl hodnot méla zemé nejvétsi a Mad’arsko
se nachdzelo pod kritickou hranici, minimalni hodnota ptfesdhla zapornou hranici 7 %.

Obdobné probihal vyvoj hodnot u Slovenska a Polsko. Slovensko dokonce zaznamenalo

Vv
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Graf 25: Podil BU na HDP zemi V4, 2006-2015 (%HDP)
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Zdroj: The World Bank, 2016. Vlastni zpracovani.
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Potfeba zaznamenavani veskerych ekonomickych zahrani¢nich transakci zemé
vzrostla s ¢im dal vétsi otevienosti ekonomiky, nejen Ceské republiky. Z toho divodu
kazda zemé sestavuje platebni bilanci. S otevienosti ekonomik vznikla nutnost srovnavat
jednotlivé zemé& na zakladé ekonomické vykonnosti. Sestavovani platebni bilance je proto
sjednocené podle Mezinarodniho ménového fondu, aby vysledky komparace byly, co
nejvice vé€rohodné a redlné. Kazdy stat ma svllj organ, ktery mé na starost sestaveni

platebni bilance, v piipadé Ceské republiky je to Ceska narodni banka.

Ceska republika i staty Visegradské skupiny se potykaly s vyznamnymi udalostmi
za sledované obdobi, které mély vliv na vyvoj zemé, predev§im na ekonomicky vyvoj.
Prvni udélosti byla finan¢ni krize, kterd zapocala v roce 2007 na zéklad¢ nejen americké
hypoteéni krize. DalSim vyznamnou pfi¢innou bylo zvySovani ceny ropy, které vedlo
k poklesu redlného HDP a zvySeni spotiebitelskych cen. Zasadni dopady na ekonomiku
zaznamenaly zemé v roce 2008 a mnoho zemi se s ndsledky krize potyka dodnes. Druhou
vyznamnou situaci byl vstup Ceské republiky do Evropské unie roku 2004. I kdyz se prace
zabyvala obdobim od roku 2006 do roku 2015, vstup CR a ostatnich zemi V4 do EU, ma

vliv na ekonomiky zemi stéle.

Bézny ucet se po sledované obdobi nachdzel pirevazné v deficitu, ale trendem bylo
snizovani velikosti deficitu platebni bilance. Pozitivné na saldo bézného Uctu piisobi
vykonova bilance, ktera je po sledované obdobi v kladnych hodnotéch, tuto skutec¢nost 1ze
ptisoudit vstupu do EU. Oproti tomu, nejvétsi podil na deficitu bézného Gctu maji diichody
z piimych zahrani¢nich investic. Za dobu vzrostla vyse vyplacenych dividend mimo CR.
Saldo bézného uctu se dostava nad nulovou hranici poprvé v roce 2014 ve vysi 7,5 mld.
K¢, a s rostoucim trendem pokracuje 1 v poslednim roce sledované¢ho obdobi, kdy dosahuje
jiz 41,4 mld. K¢. Piebytek v ramci vykonové bilance je zplisoben i cenou ropy, ktera se do
budoucna ma stabilizovat, ¢imz se pravdépodobné snizi obchod se zbozim a sluzbami.
Ceska republika velmi zavisi na investorech ze zahrani¢i, po vstupu do EU je nejvétsi
mnoZstvi investorli pravé z Elenskych stati. Do Ceska prichazi nejvice investorii ze

sousedniho Némecka.
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Saldo kapitalového uctu se po sledované obdobi nachazi v ptebytku. Ke zlomu vSak
doslo vstupem Ceské republiky do Evropské unie. Ceska ekonomika disponuje v ramci
kapitalového uctu predev§im dotacemi ze strukturalnich fondii EU. Vliv salda kapitalového
uctu na celkovy vysledek platebni bilance kazdym rokem roste. Diive byl povazovéan za
zanedbatelny, v soucasnosti se situace zlepSuje. V roce 2015 doséhlo saldo kapitalového
uctu nejvyssi hodnoty za sledované obdobi ve vysi 106,1 mld. K¢. Z celkového pohledu
ma saldo stoupajici trend a Ceska republika chce zlepsit pozici vii¢i rozpoétu Evropské

unie.

V ramci financniho U¢tu jsou opét nejveétsi polozkou piimé zahrani¢ni investice
spole¢n¢ s portfoliovymi investicemi. U obou polozek doslo ke zlomu nésledkem
celosvétové financni krize. Dochdzelo k odprodeji zahrani¢nich portfoliovych investic
drzenych tuzemci a nové investice ze zahrani¢i po relativni stabilizaci svétové ekonomiky.
Saldo PZI mélo po sledované obdobi kolisavy prubéh a ptevazné bylo ve schodku. Az
vroce 2015 se saldo dostalo nad nulovou hranici a vykazovalo tak poprvé za sledované
obdobi piebytek ve vysi 26,6 mld. K& Vyvoj portfoliovych investic zavisi na mnozstvi
odprodanych investic drzenych zahrani¢nimi tuzemci. Z ptimych zahrani¢nich investic ma
nejvetsi podil na saldu reinvestovany zisk. Vyvoj pfimych zahrani¢nich investic je do

budoucna odhadovéan navySovanim reinvestovaného zisku.

Co se tyte vnéjsi ekonomické rovnovahy, zahrani¢ni zadluzenost Ceské republiky
nevykazuje pfiznivé hodnoty. Od roku 2008 je indikator zahrani¢ni zadluzenosti nad
kritickou hranici a se stoupajicim trendem pokracuje nad hranici az do konce sledovaného
obdobi. Velké mnozstvi zahrani¢ni zadluzenosti tvoti dlouhodoba zadluZenost. Z pohledu
indikatoru podilu bézného uctu platebni bilance na HDP zemé¢, ktery vyjadiuje vnéjsi
ekonomickou nevyrovnanost, Ize Fici, ze Ceska republika vysla dobie. I kdyz vykazoval
indikator zaporné hodnoty, po celé¢ sledované obdobi se drzel nad kritickou hranici 5 %.
hranice, ve vysi -4,29 %. Od roku 2010 vSak hodnoty indikatoru vykazuji stoupajici trend a
v poslednich dvou letech se nachazel v kladnych hodnotach, v roce 2015 dosahoval 0,91 %
a lze piedpokladat, Ze vyse podilu BU na HDP bude i nadéle riist.

Ekonomika Ceska republiky neni z pohledu analyzy platebni bilance a vngjsi

ekonomické rovnovahy ohrozena. Pozornost by se méla vé€novat jiz zminéné nartistajici
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zahrani¢ni zadluzenosti. Velky vliv bude mit na vyvoj bilance i vyvoj ménového kurzu ze

strany Ceské narodni banky.

Dle HDP na obyvatele Ceské republika vykazovala nejlepsi hodnoty oproti ostatnim
zemim. Jiz na po&atku sledovaného obdobi vykazovala Ceské republika nejvyssi hodnoty,
v roce 2006 disponovala 12 100 Euro HDP na obyvatele, proti tomu Polsko pouze 7 200
Euro, Slovensko 8 400 Euro a Mad’arsko 9 100 Euro. Trend vykazovala CR stoupajici,
k mirnému meziro¢nimu poklesu doslo vlivem dopadi celosvétové financni krize, avSak
stdle vykazovala zemé nejvy$s$i hodnoty ze zemi V4. VSechny zemé postihla finan¢ni
krize, Polsko, Mad’arsko a Cesko zaznamenaly stejny pokles o 1300 Euro, nejméné
postihla krize Slovensko, které zaznamenalo pokles pouze o 400 Euro. Nejvétsi pozitivni.
vyvoj zaznamenalo Slovensko, které se v poslednim roce sledovaného obdobi pfiblizilo
CR a dosahovalo 14 500 Euro na obyvatele. Polsko a Mad’arsko vykazovaly po sledované

svwvr

obyvatele.

V ramei Visegradské skupiny si Ceska republiky v prvni poloving sledovaného
obdobi vedla nejlépe. Podil bézného uétu na HDP zemé vykazovala Ceska republika nad
kritickou hranici. Nejhiife si vedlo Mad’arsko v prvni poloving sledovaného obdobi, bylo
pfevazné pod kritickou hranici a nejhorsi vysledek zaznamenalo v roce 2007, kdy podil BU
na HDP vykazoval -7,15 %. V dalsi ¢asti sledovaného obdobi dfive nejhor§i Mad’arsko
doséhlo na vysoké hodnoty nad hranici nuly a Ceskéa republika zatala mirné zaostavat.
Avsak stéle si ¢eskd ekonomika drzela znacny odstup od kritické hranice. Od roku 2010
zaznamenava Ceska republika narist tohoto indikatoru a lze predpokladat, Ze si tempo
udrzi, vroce 2015 dosahovala republika 0,93 %. CoZz ze sledovanych zemi byla druha
nejvyssi hodnota, prvni pficku obsadilo jiz zmiflované Mad’arsko se hodnotou 4,17 %, tedy
nékolika ndsobn& vyssi nez Cesko. Polsko i Slovensko vykazaly zaporné hodnoty, aviak
stale se hodnoty pohybovaly vysoko nad kritickou hranici 5 %. Lze tedy fici, Ze se zadna
ze sledovanych zemi nenachazi dlouhodobé pod hranici a maji pro zahrani¢ni investory

zajimavé ekonomické zazemi.
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7 Prilohy

Priloha 1: Vyvoj platebni bilance €R, 2006-2015 (mld. K¢&)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
BU 743 |-164,5 |-753 |-89,2 |-141,8 |-848 |-633 |-21,8 |75 41,4
KU 9,9 21,6 26,0 51,3 37,6 12,7 53,0 82,4 32,3 106,1
FU -97,8 -109,6 | -43,2 -72,3 -122,3 | -74,8 11,7 68,3 63,1 193,8
CH -33,4 33,2 6,0 -34,4 -18,2 -2,7 22,0 7,7 23,3 46,3
Priloha 2: Vyvoj finanéniho Gétu €R, 2006-2015 (mld. K¢)
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
FU -97,8 -109,6 | -43,2 -72,3 -122,3 | -74,8 11,7 68,3 63,1 193,8
PZI -90,3 -179,1 | -36,3 -37,7 -95,0 -46,8 -121,3 | 7,4 -80,4 26,6
PI 269 |572 |91 -158,7 | -150,4 | -5,8 548 |-928 [90,3 |-164,1
FD -0,7 -1,3 2,6 1,3 4,7 3,7 -8,6 -4,7 -6,0 -4,8
Ol -35,8 -2,2 -58,8 62,1 76,8 -8,6 115,9 | -29,7 -13,9 -15,2
RA 2,1 15,7 |40,1 |e606 |41,4 |-172 |805 |1882 |731 |3513
Priloha 3: Vyvoj PZI v €R, 2006-2015 (mld. Kg)
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
PzZI -90,3 -179,1 -36,3 -37,7 -95,0 -46,8 -121,3 7,4 -80,4 26,6
Ué?stijiné -20,1 -45,1 -2,6 -12,0 -40,6 4,8 -61,1 14,1 35,3 44,1
nez
reinvestice
Reinvestice | -75,6 -120,0 16,8 -58,7 -64,7 -25,2 -43,1 -70,2 -50,4 -76,0
ziska
Dluhové 5,5 -13,9 -50,6 33,1 10,3 -26,5 -17,0 63,6 -65,3 58,6
nastroje
Priloha 4: Vyvoj portfoliovych investic v R, 2006-2015 (mld. Kg)
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Portfoliové 26,9 57,2 9,1 -158,7 | -150,4 | -5,8 -54,8 -92,8 90,3 -164,1
investice
UéZTi a 37,8 71,5 32,4 -14,6 7,6 -2,7 7,2 8,2 27,1 38,2
podily
v investi¢nich
fondech
Dluhove CP -10,9 -14,3 -23,3 -144,1 | -157,9 | -3,1 -62,0 |-101,1 | 63,2 -202,3
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Priloha 5: Struktura salda BU, 2006-2015 (mld. K¢)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Zbozi 24,4 10,4 -4,4 65,0 40,4 75,5 123,8 167,0 219,5 210,7
Sluzby 76,8 88,1 89,3 81,9 78,5 81,3 77,6 70,4 55,7 75,0
Primarnl -164,6 | -254,7 | -147,7 | -216,7 | -249,9 | -223,3 | -237,5 | -249,0 | -260,8 | -243,5
vynosy
Sekundarni | -10,8 -8,3 -12,4 -19,4 -10,7 -18,2 -27,2 -10,1 -6,9 -0,9
vynosy
Priloha 6: Vyvoj vykonové bilance €R, 2006-2015 (mld. K¢)
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Z|bc3§ a 101,1 | 98,5 84,8 146,9 | 118,9 | 156,8 | 201,4 | 237,3 | 275,2 | 285,8
sluzby
Zbozi 24,4 10,4 -4,4 65,0 40,4 75,5 123,8 167,0 219,5 210,7
Sluzby 76,8 88,1 89,3 81,9 78,5 81,3 77,6 70,4 55,7 75,0
Priloha 7: Vyvoj primarnich vynost CR, 2006-2015 (mld. K¢)
2006 | 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Prvotni -164,6 | -254,7 | -147,7 | -216,7 | -249,9 | -223,3 | -237,5 | -249,0 | -260,8 | -243,5
ddchody
Nahrady 3,3 -3,6 -24,8 -16,4 -5,1 -2,3 15 12,9 22,2 29,8
zaméstnancim
Dachody z PZI -190,7 | -281,8 | -166,5 | -242,0 | -272,9 | -248,8 | -251,3 | -276,2 | -301,2 | -299,0
Dachody z Pl 4,3 9,2 -8,9 -8,3 -17,7 -17,2 -21,9 -24,0 -25,3 -23,5
Dachody z Ol 18,6 21,6 17,0 11,8 12,5 12,1 0,6 54 8,9 8,1
Dachody z RA 0,0 0,0 26,1 18,8 11,4 11,1 9,2 6,7 9,7 16,3
Ostatni prvotni | 0,0 0,0 9,5 19,4 21,9 21,7 24,4 26,2 24,9 24,8
ddchody
Priloha 8: Vyvoj ostatnich investic, 2006-2015 (mld. K¢)
2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Ostatni investice -35,8 -2,2 -58,8 62,1 76,8 -8,6 115,9 -29,7 -13,9 -15,2
Ostatni Ucasti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5
ObéZivo a vklady 18,7 -13,9 -51,8 71,5 6,8 0,5 84,7 -135,9 | -132,0 | -21,2
PGjcky -60,7 12,4 0,2 -25,2 30,9 1,8 29,1 86,2 96,5 38,3
Pojistné, penzijni 0,0 0,0 0,8 0,3 4,7 -2,6 0,6 -3,2 3,6 2,2
programy
Obchodni tvéry a 11,0 -1,4 -5,9 15,8 39,6 -2,0 12,1 14,9 21,8 -33,0
zalohy
Jiné -4,7 0,7 -2,0 -0,3 -5,1 -6,4 -10,6 8,3 -3,9 -2,1
pohledévky/zavazky
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Priloha 9: Vyvoj investicni pozice zemé, 2006-2015 (mlid. Kc)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Investiéni | -1083,7 | -1419,9 | -1533,9 | -1725,5 | -1822,8 | -1822,8 | -1864,1 | -1695,1 | -1578,2 | -1396,5
pozice
Aktiva 1888,2 | 2118,6 | 2625,2 | 2644,2 | 2837,1 | 2975,3 | 3189,3 | 3736,9 | 4152,9 | 4582,5
Pasiva 2971,9 | 3536,6 | 4159,1 | 4369,8 | 4659,8 | 4798,1 | 5053,4 | 5432,0 | 5731,1 | 5979,0
Priloha 10: HDP na obyvatele zemi V4, 2006-2015, fetézové indexy (%)
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
CR X 110,7 114,9 91,6 105,7 104,7 98,7 97,4 99,3 106,0
Slovensko | x 123,8 117,3 96,7 105,1 105,6 102,3 102,2 102,2 103,6
Polsko X 113,9 117,1 86,5 113,3 105,3 102,0 102,0 103,9 104,7
Madarsko | x 111,0 105,9 87,9 104,3 103,1 99,0 103,0 102,9 104,7
Pfiloha 11: Podil BU na HDP CR, 2006-2015 (mld. K&)
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Saldo | -74,6 -164,5 | -75,3 -89,2 -141,8 | -84,8 -63,3 -21,8 7,5 41,4
BU
HDP 3507,1 | 3831,8 | 4015,3 | 3921,8 | 3953,7 | 4033,8 | 4059,9 | 4098,1 | 4313,8 | 4554,6
Podil |-2,12 -4,29 -1,87 -2,27 -3,59 -2,10 -1,56 -0,53 0,17 0,91
v %
Pfiloha 12: Zahraniéni zadluZenost CR, 2006-2015 (mld. K¢)
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Zahranicni 1196,4 | 1377,4 | 1862,2 | 1956,0 | 2164,5 | 2312,4 | 2434,2 | 2733,0 | 2945,8 | 3131,6
zadluZenost
Kratkodoba | 321,6 407,8 736,9 683,5 742,8 870,5 845,3 976,8 1206,5 | 1364,2
Dlouhodoba | 874,8 969,6 1125,3 | 1272,5 | 1421,6 | 1441,9 | 1588,9 | 1756,1 | 1739,9 | 1767,3
Podil 34,1 35,9 46,4 49,9 54,7 57,3 60,0 66,7 68,3 68,8
zadluZenosti
na HDP (%)
Priloha 13: HDP na obyvatele zemi V4, 2006-2015, trZni ceny (EUR)
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
CR 12100 | 13400 | 15400 | 14100 | 14900 | 15600 | 15400 | 15000 | 14900 | 15800
SK 8400 10400 | 12200 | 11800 | 12400 | 13100 | 13400 | 13700 | 14000 | 14500
PL 7200 8200 9600 8300 9400 9900 10100 | 10300 | 10700 | 11200
HU 9100 10100 | 10700 | 9400 9800 10100 | 10000 | 10300 | 10600 | 11100
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PFiloha 14: Podil BU na HDP zemi V4, 2006-2015 (%)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
CR -202 |-421 |-187 |-237 |-355 |-221 |-153 |-0,53 |0,21 0,93
SK -7,74 | -538 |-6,27 |-3,4 -4,72 | -5,01 | 0,96 1,92 0,18 -1,29
PL -405 |-640 |-6,76 |-409 |-540 |-517 |-3,72 |-1,29 |-2,04 |-0,25
HU -708 |-715 |-696 |-0,76 | 0,27 0,81 1,72 3,92 1,96 4,17
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