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Slovo uvodem

Vyrovnana vnéjsi rovnovaha znamené pro kazdou zem zna¢nou vyhodu. Povédomost
o stabilni a vyrovnané vnéjs$i rovnovaze prispiva dané¢ zemi k vétsi divéryhodnosti, a tim
rozsifuje jeji moznosti v mezinarodnim méfitku. Takto dilezitou roli zastavala vnéjsi
rovnovaha jiz v minulosti a jisté ani neztraci vyznam pro budouci obdobi.

V ptipadé Ceské republiky, kdy lze hovofit o malé oteviené ekonomice bez vétsich
surovinovych lozisek, predstavuje vnéj$i rovnovaha nezastupitelny faktor pro jeji lepsi
existenci. Z téchto divodid mi zpracovavané téma prtislo blizké. Samoziejmé je mozné
namitat, ze vnéj$i rovnovaha neni jedina veliCina, podle které se situace vyviji, a také neni
samospasitelnd. Musi se brat vuvahu i faktory jako: vnitfni rovnovaha ekonomiky,
geografické postaveni spojené s kapacitou vyrobnich faktord aj. Tyto faktory ovliviiuji také
mezinarodni postaveni zemé¢, a zaroven se projevuji 1 v jeji ekonomické situaci. Na zékladé
piedeslé véty bych rada podotkla, ze si uvédomuji jakési vytrzeni vnéjsi rovnovahy ze vSech
moznych vlivli pisobicich na ekonomickou situaci zemé.

Pfestoze wvné€j$i rovnovaha byva ovliviiovana rozdilnymi veli¢inami odliSnym
zpusobem s riznymi disledky tak mize i vnéj$i rovnovaha zpétné pisobit na dané veliCiny.
Pfesto je vnéjSi rovnovaha spjata piredevsSim s platebni bilanci, ktera zde zastupuje tokové
veliCiny, a dale pak s bilanci investicni pozice zemé, kterou tvoii spiSe stavové veliciny.

Salda platebni bilance se vyvijeji v disledku zmén rtznych veli¢in jako napi. hruby
domaci produkt, penézni zasoba, mezinarodni sménné¢ poméry, politika centralni banky a
statu aj. Nepopiratelné v8ak zminéna salda souvisi i s vyvojem ménového Kurzu. Stejné jako v
piipad¢ ostatnich veli¢in pisobicich na platebni bilanci, tak i v pfipadé ménového kurzu lze
hovofit 0o obousmérném ovliviiovani. Tedy i ménovy kurz muze zpétné ovlivnit vyvoj
platebni bilance.

Ve své praci, piedev§im v grafické ¢asti, bych se rada zaméfila spiSe na vliv

sald platebni bilance na ménovy Kurz nez opacné.

Téma prace je jiz podle nazvu velice Siroce tematicky zaméfené. Proto bude
vhodné zprvu teoreticky ptiblizit vySe zminéné pojmy a zdroven zminit jejich vzajemné
vztahy. A nasledné¢ se zaméfit na uz§i téma tykajici se dané problematiky. Kli¢ovym
problémem tedy bude vyvoj ménového kurzu v souvislosti s platebni bilanci, a to v pfipadé

malé ekonomiky.



Struéné teoretické predpoklady se budu snazit v praktické ¢asti prokazat na
pripadé Ceské republiky od roku 1993 do roku 2009. Né&ktera data se budou tykat i prvnich
mésicti roku 2010.

Nejprve posoudim celkovy vyvoj kurzu koruny k euru a dolaru. Poté se budu vénovat
vyvoji nominalniho a realného efektivniho kurzu ¢eské koruny. V druhém velice dilezitém
tematickém okruhu praktické ¢asti srovnam trend ménového kurzu, jeho vyznamné vykyvy

s vyvojem jednotlivych sald platebni bilance.
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1. Pojeti vnéjsSi rovnovahy a jeji vztah k platebni bilanci

1.1.Vnéjsi rovnovaha a problém tokovych a stavovych veli¢in

1.1.1. Vnéjsi rovnovaha

Pojem vnéjsi rovnovaha neni snadné konkrétné definovat. Velice izce navazuje na
vnitini rovnovahu, kterda je ovliviiovana zménami hrubého domaciho produktu,
nezamdstnanosti a inflace’. Ob& rovnovéhy se vzajemné ovliviiuji a tvo¥i nepostradatelny
celek vypovidajici o sou€asné a budouci situaci zemé.

Vnéj$i rovnovdhu Ize definovat z ekonomického pohledu jako trvale udrzitelnou
strukturu finanénich a realnych tokd mezi domaci ekonomikou a zahrani¢im, ktera do
budoucna nezaklada potifebu zmény ménového kurzu, dichodu, cen, penézni zasoby nebo
urokovych mér.

Vnéj$i ekonomickd rovnovaha souvisi pfedevSim s platebni bilanci a s vyrovnanosti
jejich  jednotlivych sald. Nejen z davodu tucéetni vyrovnanosti platebni bilance je
progresivnéjsi analyzovat strukturu vnéisi ekonomické rovnovihy nez jen vnéjSi ekonomickou
rovnovahu. Vngjsi ekonomicka rovnovaha miize mit riznou strukturu, o niz se dale zminim
v souvislosti s jednotlivymi saldy platebni bilance. Za nejlepsi strukturu lze povazovat situaci,
kdy je zem¢ dlouhodob¢ nezavisla na cizim kapitalu a do budoucna se ptedpoklada udrzeni

dané situace.’
1.1.2. Platebni bilance

Charakterizovat platebni bilanci lze jako systematicky ¢lenéné ucetni zaznamenani
veskerych ekonomickych transakci rezidentu dané ekonomiky s rezidenty ostatnich zemi za
konkrétné specifikované casové obdobi.

Ekonomické transakce zpravidla pfedstavuje vyménu ekonomického statku, sluzby ci
aktiva za platbu nebo pfijem penéz ¢i jiny ekonomicky statek, sluzbu ¢i aktivum. Poptipadé
Ize hovorit o poskytnuti téchto prvkil jako daru.® Jednotlivé transakce tedy souvisi s toky

zbozi, sluzeb, kapitalu a penéz, od nichZ se odvijeji salda platebni bilance.’

! Mandel M., Tomsik V.: Monetdrni ekonomie v malé oteviené ekonomice., 2. r0zs. vyd. Praha: Management Press,
2008, str. 296
2 Plchové B. a kol.: Zahranicni ekonomické vztahy CR, 2. nezm. vyd. Praha: Nakladatelstvi Oeconomica, 2006; str. 35
3 Kindleberger, Ch. P.: Svétovd ekonomika, 1. vyd. Praha: Academia, 1978, str. 424 - 425
* Mandel M., Tomsik V.: Monetarni ekonomie v malé oteviené ekonomice., 2. r0zs. vyd. Praha: Management Press,
2008, str. 17

8



Penézné vyjadiené transakce zachycené ve vykazu maji vliv na rust nebo snizeni
zasoby deviz. Na zaklad¢ toho se polozky platebni bilance Cleni na polozky debetni a Kreditni.
Debetni polozky souvisi s importem zminénych tokdi do domaci ekonomiky, a tudiz piisobi
pokles mnozstvi deviz v domaci ekonomice. Kazda transakce by méla byt zaznamenana ve
stejné penézni hodnoté jednak jako debetni tak i kreditni polozka, aby se celkovy rozdil
celkovych debetnich a kreditnich poloZek rovnal nule. ®> V praxi se viak ucetni vyrovnani
tradicnich tokti nedafi Casto dodrzet, nékteré veli¢iny Se musi pouze predbézné a piiblizné
odhadovat. Zminény problém fesi v ramci platebni bilance saldo nazvané chyby a opomenuti,

¢imzZ se dostavame k horizontéalni analyze platebni bilance.®

1.1.2.1. Zakladni charakteristiky platebni bilance

PoloZky v platebni bilanci jsou tfidény podle nékolika zakladnich myslenek. Maji zde
byt souhrnné zahrnuty hlavni transakce, které se tykaji a historicky tykaly vétSiny zemi.
Bilance nema byt piili§ dlouha a slozita, proto se jednotlivé polozky slucuji do souhrnnéjSich
celki dle jejich ucelu.

V platebni bilanci se ekonomické transakce ¢leni do dvou hlavnich skupin G¢th. Prvni
skupina se nazyva 6éZny dicet a zahrnuje bilanci zbozi, sluzeb, vynosi a béznych pievodi.
Dalsi soustava uctid pod ndzvem Rapitdlovy a finanéni iicet zaznamenava kapitalové pievody,
nakup ¢&i prodej finanénich nebo nefinanénich aktiv a pasiv. ’

Kromé téchto soustav uctl obsahuje platebni bilance 1 vyrovnavaci polozky, které maji
zajistit iCetni vyrovnanost platebni bilance. Mezi né patfi jiz zminéné saldo chyby a opomenut,
a dale zména devizovych rezerv.

Saldo nazvané chyby a opomenuti zpracovava piedev§im rozdilné pouzité metody pro
zjistovani statistickych hodnot jednotlivych poloZek platebni bilance riznych zemi.® Saldo
také mtize zajiStovat vyrovnani urCitych transakci, které byly v predeslych ucétech pouze
odhadnuty. Zaroven zaznamenava kurzové rozdily vyvolané zménami ménového Kkurzu.
Nizké vysledné saldo polozky jeSt€ nemusi znamenat spravné zaznamendni vSech transakci,

ale vysoké hodnoty by jiz mély slouzit jako indikator ur&itého nebezpedi.’

® Kindleberger, Ch.P.: Svétovd ekonomika, 1. vyd. Praha: Academia, 1978, str. 425

® Plchova B. a kol.: Zahranicni ekonomické vztahy CR, 2. nezm. vyd. Praha: Nakladatelstvi Oeconomica, 2006, str. 32
’ Voln& pielozeno z Balance of Payments Manual (5. vydani), str. 38

8 Durcakova J., Mandel M..: Mezinarodni finance, 3. rozsitené a dopl. vyd. Praha: Management Press, 2007, str. 21

® PIchové B. a kol.: Zahranicni ekonomické vztahy CR, 2. nezm. vyd. Praha: Nakladatelstvi Oeconomica, 2006, str. 32
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Druhou oblast vyrovnavacich polozek tvofi zména devizovych rezerv. Nejprve, nez se
vratim k pouzité kategorii, by bylo vhodné pfiblizit polozku devizové rezervy. Polozka
znamena mezinarodni likviditu oficidlnich ménovych instituci. Likvidita je zajiSténa nejen
devizovymi aktivy v podob¢ zasob zlata, voln¢ sménitelnych mén, cennych papirti cizich
vlad, ale také mozné budouci Eerpani devizovych Gvéra apod.*®

Polozka Zména devizovych rezerv pak uctuje navyseni Ci snizeni devizovych rezerv
za urcité ¢asové obdobi a pouze u centralni banky. Z divodu Gcetni vyrovnanosti platebni
bilance musi byt pro zménu devizovych rezerv pouzito opacéné znaménko, nez by bylo
logické. To znamena, Ze naptiklad rlst devizovych rezerv je oznaCen znaménkem minus.
Vyse devizovych rezerv se odviji od tady faktori. Mezi faktory patii piimé devizové
intervence centralni banky v ramci jeji ménové politiky, dale pak poskytovani ¢i piijimani
(vértl v zahrani¢nich ménach a nakonec i zména devizového kurzu.™*

1.1.2.2. Diléi a kumulativni salda platebni bilance

Saldo znamend rozdil kreditniho a debetniho zapisu jednotlivych polozek platebni
bilance nebo jejich ur¢itého souhrnu. V piipadé méné¢ vyznamnych, piesto vSak
nezanedbatelnych sald lze hovoftit o dil¢ich saldech. Souhrn urcitych dil¢ich sald se promita
do kumulativnich sald, které jiz maji vyssi vypovidaci hodnotu o problémech hospodaiské
politiky (Kindleberger).

Piestoze kumulativni salda maji povét§sinou zna¢nou vypovidaci hodnotu, je mnohdy
tfeba znat, ¢im byly jejich hodnoty ovlivnény. Tedy jakym zptsobem se na vysledné hodnoté
kumulativniho salda podilela dil¢i salda. Je napiiklad vhodné ur¢it, zda vyse danych polozek
predstavuje jen aktualni vykyv, jehoz hodnota nemusi byt do budoucnosti udrzitelna, ¢i se
jedna o kontinualni proces.

Hodnota konkrétniho salda by se méla rovnat souctu ostatnich sald platebni bilance
s opa¢nym znaménkem. (Tato mySlenka je zaloZena na ucetni vyrovnanosti platebni bilance.)
Ze zminéné rovnice lze odhadnout, které polozky financuji schodek konkrétniho salda.
Popftipad¢ jak se toto konkrétni saldo podili na financovani schodku ostatnich v ptipadé svého

prebytku.*?

19 Dureakova J., Mandel M.: Mezinarodni finance, 3. rozsitené a dopl. vyd. Praha: Management Press, 2007, str. 21

1 pichova B. a kol.: Zahranicni ekonomické vztahy CR, 2. nezm. vyd. Praha: Nakladatelstvi Oeconomica, 2006,

str. 32 - 33

12 pIchova B. a kol.: Zahranicni ekonomické vztahy CR, 2. nezm. vyd. Praha: Nakladatelstvi Oeconomica, 2006, str. 35
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Mezi kumulativni salda se fadi Saldo vykonové bilance, saldo béZného 1ictu a celkové saldo
platebni bilance.* O nich pojednam v nasledujicich odstavcich. Zmin&na salda maji sviij vliv na
vnéjsi rovnovahu zemé, bez hlubsi analyzy vSak nelze odhadnout, zda pisobi pozitivné ¢i
negativné. Dulezitou informaci pak je, ¢im je tento stav zplsoben a je-li dlouhodobé
udrzitelny.

V ramci nasledujiciho popisu sald struéné popisi jednotliva dil¢i salda a jejich
polozky. Zaméfim se zjednodusené i na faktory, které mohou jednotlivé polozky ovliviiovat a
S jakym uspéchem. V zavéru popisu kazdého salda zminim jeho vyznam a vliv na vnéj$i

rovnovahu zemé.

Saldo vykonové bilance

Vykonova bilance zahrnuje obchodni bilanci a bilance sluZzeb. Obchodni bilance
zaznamenava pohyb zbozi. Za kreditni polozku se povazuje vyvoz zbozi z doméci zemé do
jinych zemi bez ohledu na to, zda byla pohledavka za zboZi splacena, ¢i nikoli — to se
promitne v jinych poloZzkach platebni bilance. Naopak debetni poloZzku obchodni bilance
predstavuje dovoz zbozi.'* Dovoz a vyvoz zbozi byva ovliviiovan mnoha faktory, o nichZ
existuji razné rozsahlé teorie z riznych oblasti. Takze tedy spiSe pro predstavu lze zminit
naptiklad: vyvoj ménového kurzu, sménné relace, celni bariéry, stav domacich investic a
uspor, specializace zemé na konkrétni produkty a potteba urcitych surovin, které se museji
dovazet, nizka cenova a diichodova elasticita dovazeného zbozi a;.

Jakym zplisobem zminéné a jiné faktory ovliviiuji export a import zboZzi, je predmétem
dalSich diskuzi. V ptipadé¢ ménového kurzu se vSak vSeobecné piedpokladd, ze devalvace
kurzu za ptiznivych podminek vede k podpoie exportu.

Bilance sluzeb pracuje s polozkami ptijmy a vydaje za sluzby. Vycet sluzeb by tvotil
obsahly seznam. Mezi charakteristick¢ lze zahrnout nasledujici: mezindrodni doprava a
cestovni ruch, dale sluzby diplomatické, obchodni, pojistovaci, informacéni aj. Pravé rozsah
moznosti co lze povazovat za sluzbu, rostouci pozadavky na existenci danych sluzeb a
kapitdlové prostfedky umozinuji dynamicky rozvoj v sektoru sluzeb, coz se vyznamné
promitne i v bilanci slueb. *Samoziejmé tento piedpoklad nelze vztahnout na viechny zemg,

ale s ur¢itym vyvojem jednotlivych zemi se predpoklada i rozsiteni sektoru sluzeb.

'3 Durcakova J., Mandel M.: Mezindrodni finance, 3. rozsitené a dopl. vyd. Praha: Management Press, 2007,

str. 22, 24

4 Durcakova J., Mandel M.: Mezinarodni finance, 3. rozsitené a dopl. vyd. Praha: Management Press, 2007, str. 18
15 Kindleberger, Ch.P.: Svétova ekonomika, 1. vyd. Praha: Academia, 1978, str. 426
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V piipad¢ obchodni bilance se hovoii pfedevsim o obchodovatelném zbozi, v ptipadé
bilance sluzeb pak o neobchodovatelném zbozi.'® Sluzby lze povétsinou poskytovat jen na
uzemi konkrétniho statu ¢i jen regionu, a je nezbytné poskytovat je za konkrétnich podminek
dané oblasti. Poskytovatel¢ si obvykle nemohou diktovat svoji cenu vys$si, nez jakd by
odrazela kvalitu poskytovanych sluzeb. Pfesunuti sluzeb za vys$§imi cenami do jinych
vynosnéjSich oblasti neni zdaleka tak jednoduché, jako v ptipadé obchodovatelného zbozi.
Ptesunuti byva spojeno s pomérné vysokymi naklady, a to nejen finan¢nimi.

Vykonova bilance ma celkem dobrou vypovidaci hodnotu. Piedev§im v malych
otevienych ekonomikach zpisobuje rust kladného salda vykonové bilance rust hrubého
domaciho produktu.'” Saldo vykonové bilance viak jesté dostate¢né nevypovida o vngjsi
ekonomické rovnovaze. Kladné, nulové ani zdporné saldo vykonové bilance samo o sob¢ nic
nefika. Kladné a nulové saldo mize byt zatizeno jinymi zapornymi saldy platebni bilance, a
naopak schodek vykonové bilance nemusi mit dlouhodoby raz, a miize byt financovan jinymi
zpuisoby, napfiklad bilanci vynosi & pfimymi zahrani¢nimi investicemi.™®

Dlouhodobé prebytky vykonové bilance v dané zemi by pro zajisténi urcité vyhody
mély byt pouzivany k vyvozu dluhového a nedluhového kapitalu. V piipadé trvalého deficitu
vykonové bilance neni vhodné ihned ekonomiku zatratit, ale zjistit, jakym zplisobem
financuje zminény deficit. Nasledné urcit, jaké disledky by tento zptlisob financovani mohl

mit a v jakém Casovém horizontu.*®

Saldo bézného Uétu

Kromé vykonové bilance spada do struktury béZného uctu 1 bilance vynosi a bilance
béZnych prevodit. Bilance vynosli zachycuje vynosy a naklady tykajici se nejen mezd
pracovnikii, ale 1 rGznych investic investovanych v jiné zemi. Mzdy vyplacené cizi zemi
rezidentovi jsou povazovany za kreditni polozku a naopak. Néklady investic ze zahranici
vV podobé¢ ziskti, dividend, urokll a rent se projevi jako debetni polozka. Na druhé stran¢ na

kreditni stran¢ se promitnou zminéné polozky z penéz investovanych do zahranici.

18 Edwards S.: Real and Monetary determinants of real exchange rate behavior — NBER working paper,Cambridge,

1988; str 4; dostupné na: http://www.nber.org/papers/w2721.pdf?new_window=1

17 Mandel M., Tomsik V.: Monetarni ekonomie v malé oteviené ekonomice., 2. roz$. vyd. Praha: Management Press,
2008, str. 17

18 pIchova B. a kol.: Zahranicni ekonomické vztahy CR, 2. nezm. vyd. Praha: Nakladatelstvi Oeconomica, 2006; str. 36

19 Mandel M., Tomsik V.: Monetarni ekonomie v malé oteviené ekonomice., 2. roz$. vyd. Praha: Management Press,
2008, str. 17
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Bilance béznych ptevodu eviduje transakce, které nemaji za nasledek vznik
zahrani¢nich zdvazkl, nebo pohleddvek zemé. Jedna se tedy o jednostranné platby ze
zahrani¢i a do zahrani¢i. Bézné prevody mohou byt soukromé nebo vladni. Mezi soukromé
lze zaclenit pfevody v podobé dédictvi a dard, vyzivného, penze, piispévki zahrani¢nim
organizacim a institucim ze soukromych prostiedkii. Za vladni bézné transfery se povazuji
napiiklad hospodafskd pomoc, dary a piispévky mezinarodnim organizacim placenym ze
statniho rozpoc¢tu, remitence (ptfevody pracovnich piijmil).

Vyznam salda bézného uétu rozhodné neni nezanedbatelny. Byva pouzivano ve vztahu
k analyze vn&jsi rovnovahy zemég. Je-li zminéné saldo nulové, potvrzuje to vné&jsi rovnovahu.
Tento pfistup vychdzi z provazanosti salda béZzného UCtu na celkovou investicni pozici zemé.
Celkova investicni pozice zem¢ jako stavova bilance vypovida o finan¢ni situaci zemé, tedy 0
véfitelské pozici zemé (zavazky ¢i pohledavky zemé v zahrani¢i) a majetkové pozici zemé
(investice v zahrani¢i uskuteénéné domacimi subjekty a naopak investice v CR uskutednéné
zahrani¢nimi subjekty).

Z ptedeslého priblizeni pojmu celkova investi¢ni pozice zemé vyplyva souvislost
bilance investi¢ni pozice se saldem bézného uctu. Bézny et platebni bilance ptedstavuje
rozdil investi¢ni pozice zemé& roku t+1 a investiéni pozice roku t. Ztoho vyplyva, ze
v piipad¢ kladného salda bézného Ucétu platebni bilance se saldo investi¢ni pozice mize
projevit bud’ zvySenim zahrani¢nich pohledavek, ¢i snizovanim zavazkd. Takova situace je
sice pozitivni, ale nemusi byt dlouhodobé udrzitelnd a zdlezi na dalSim investovani
prostiedkii. Za vhodné 1ze povazovat neménnost investicni pozice, ktera je zajisténa nulovym
saldem bézného Gétu. Zaporné saldo bézného uctu muize byt financovano nedluhovym
kapitailern.20 Nemél by vsak byt kryt kratkodobymi dluhy, protoze je zde riziko vysokych
Girokii na splatkach, a ani snizovanim devizovych rezerv.?!

Saldo bézného uctu a bilance investi¢ni pozice zemé patfi mezi tokové a stavové
veli¢iny, které zna¢né ovliviiuji mé€novy kurz a slouzi k jeho hlubsi analyze. K uréeni, zda
velikost salda bézného Uctu bude mit pozitivni efekt na vnéj$i rovnovahu, slouzi ukazatel
dany pomérem salda b&ézného uctu k hrubému domacimu produktu. Ukazatel by se mél

pohybovat na irovni 5% (maximalné 7%).22

2 Dureakova J., Mandel M..: Mezinarodni finance, 3. rozsitené a dopl. vyd. Praha: Management Press, 2007,

str. 19, 24

2 Kenen P. B., THE INTERNAL ECONOMY, 2. edice, Prentice- Hall 1989, str. 257

22 Mandel M., Tomsik V.: Monetarni ekonomie v malé oteviené ekonomice., 2. roz$. vyd. Praha: Management Press,
2008, str. 18
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Financovani deficitu b&zného ucétu Vv podobé piilivu dluhového a nedluhového
kapitalu, nebo snizovanim devizovych rezerv, mize zapticinit budouci zhorSovani nékterych
sald bézného uctu, naptiklad bilanci vynosl, a tedy i prohloubit deficit bézné¢ho uctu, coz
muze s velikou pravdépodobnosti vést k depreciaci domaci mény. Riziko depreciace mény lze

patfiéné snizit prilivem dlouhodobého nedluhového kapitalu.?

Celkové saldo platebni bilance

Celkové saldo platebni bilance obsahuje polozky 6ézného, Rapitdalového a finanéniho tictu
véetné problematického kratkodobého kapitdlu a také saldo chyb a opomenuti. Vyrovnavaci
polozku ptedstavuje zména oficialnich devizovych rezerv.

Bézny ucet je popsan vyse. Kapitalovy ucet zahrnuje podle metodiky platebni bilance
MMF z roku 1993 pouze bézné transfery ,,nekapitalové* povahy. Mezi transfery nekapitalové
podoby se zahrnuji Cerpané zdroje z Evropské unie, promijeni dluhd, pfevody majetku
migrujiciho obyvatelstva a jinych nevyrobnich nefinanénich hmotnych aktiv, nebo
nehmotnych prav v podobé¢ patentti, ¢i autorskych prav.

Finan¢ni ucet zpracovava mezinarodni pohyb kapitalu. Jako kreditni polozky se
zaznamenava import kapitdlu, na stran¢ debetnich polozek se pak zachycuje export kapitalu.
Pojmenovani polozek finan¢niho uc¢tu odpovida c¢lenéni kapitalu z pohledu charakteru
investovani, a tedy primé investice, portfoliové investice a ostatni investice.

Ostatni kapital slouzi k zachyceni poskytnutych a pfijatych dlouhodobych uvéra
podnikd, obchodnich bank, vlady, centralni banky a pohybii kratkodobého kapitalu jako
napiiklad: poskytovani kratkodobych uvérti, ndkup ¢i prodej komercnich papirt, C¢i
pokladni¢nich poukazek, tvorba kratkodobych terminovych depozit.

Do pifimych investic Ize zahrnout kapitdlové investice do zahrani¢nich podniki
S minimalné 10% podilem na zakladnim kapitalu, coZ investora opraviiuje podilet se na fizeni
firmy a jeji kontrole. Investice mohou probihat nakupem akcii, ¢i redlnym investovanim,
popf. reinvestovanim zisku. Mezi pfimé investice se zapoc€itavaji 1 iveéry matetské spolecnosti
poskytnuté vlastnim zahrani¢énim pobockéam, ¢i dcefinym spole¢nostem. Pokud neni naplnéné
podminka 10% kontroly podniku, jedna se o portfoliové investice. Ty se tykaji hlavné nakupu

&i prodeje akcii, dluhopisti a jinych dlouhodobych dluhovych cennych papiri. 2*

2 plchové B. a kol.: Zahraniéni ekonomické vztahy CR, 2. nezm. vyd. Praha: Nakladatelstvi Oeconomica, 2006, str. 37

2 Duréakova J., Mandel M.: Mezinarodni finance, 3. rozsitené a dopl. vyd. Praha: Management Press, 2007,
str. 20 - 21.
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Rozdil mezi ptimou a portfoliovou investici mtize byt vidén v tom, ze v ptipadé piimé
investice se investor snazi ziskat znacné slovo ve vedeni podniku, zatimco portfoliova

. . e « 25
investice ma ¢isté financni povahu.

Celkové saldo platebni bilance nema primy vztah k vnéj$i rovnovaze. Alespon nulové
saldo neznamena dosazeni dlouhodob¢ a stfednédobé rovnovahy. Naptiklad proto, ze v rdmci
devizovych rezerv jako vyrovnavaci polozky, mohly probéhnout protichiidné operace stejné
hodnoty — putj¢ka deviz a jejich nasledny prodej. I piesto je na piedpokladu nulového
celkového salda platebni bilance zaloZena fada makroekonomickych teorii.

Deficit celkového salda platebni bilance je nasledkem nastani urcitych jevil, nebo
jejich kombinaci. Mezi né patii naptiklad makroekonomické veli¢iny, zaméfeni politiky, ceny
vstupnich faktort, zména spotiebitelskych preferenci, ¢i zména ekonomické situace v domaci
zemi i v zahrani¢nich zemich.®

Dalsi problematickou oblast celkového salda platebni bilance zastupuje kratkodoby
kapital, ktery obnasi rizné nevyhody. Muze se jednat o spekulac¢ni kapital proti domaci meéng,
ktery by mohl vést k depreciaci domaciho kurzu. Kratkodoby kapital slouzi i k financovani
deficitu béZzného U¢tu, coz nemusi vést k spravnému odhadu situace. Mozny odliv

kratkodobého kapitalu miZe zapFiGinit problém s devizovou likviditou.?’

Vliv kumulativnich a dil¢ich sald na vnéjsi rovnovahu je tedy podstatny. Jen tézko lze
vyclenit jednotlivé saldo a posuzovat je samostatné, nebot’ by to mohlo vést k nespravnym
zavéram. Je tedy nutné zanalyzovat jednotliva salda a jejich mozny vliv na vnéjsi bilanci, a
pak je komponovat do celistvého uskupeni, pro které se nasledné ur¢i nové charakteristiky.

Pozitivné vypadajici bilance ale jes$té nezarucuje dobré postaveni zemé. Zalezi zde i na
mif'e a zptisobu zadluzeni zemé a na schopnosti splacet vzniklé zavazky. Touto problematikou

se budu zabyvat v dalsi ¢asti své prace.
1.1.3. Mezinarodni zadluZeni
K profinancovani deficitu vykonové bilance popiipadé bézné¢ho Uctu pomaha ptiliv

zahrani¢niho kapitdlu v riznych formach. Za urcitych podminek nemusi byt do budoucna

% Gandolfo G. International Finance and Open-Economy Macro-economics, Springer-Verlag Berlin Heidelberg,
2002, str 249

% Mandel M., Tomsik V.: Monetdrni ekonomie v malé oteviené ekonomice, 2. tozs. vyd. Praha: Management Press,
2008, str. 27, 29

%" Duréakova J., Mandel M.: Mezindrodni finance, 3. roz§itené a dopl. vyd. Praha: Management Press, 2007; str. 24
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ptiliv uréitétho mnozstvi zahrani¢niho kapitdlu pro ekonomiku Skodlivy. Miize naptiklad
podpoftit hospodaisky rozvoj zemé, efektivnost vyroby a jinych produkénich procest, coz
napomaha k zlepseni bézného uctu. Dale lze predpokladat z obdobnych divodii i zlepSeni
vynosnosti vlastnich zdroju, ktera poslouzi ke splaceni dluhu a urokii z dluhti a zlstatek pak
pouzit dale. Samoziejmé se zde vyskytuje otazka, kdy je stale vynosnost vyssi nez splacené
prostfedky a tedy jakd mira pijceného zahrani¢niho kapitalu je vhodnd. Nemoznost hradit
z vynosu své zavazky jesté stdle nemusi byt zcela zniCujici, pokud je vétitel ochoten
poskytnout urcité ulevy.

Takovato hranice, kdyz vétitel ztraci duvéru v dluznikovu schopnost splacet své
zavazky, nemuze byt pfesné stanovena, protoze jeji vySe zavisi na mnoha jinych faktorech.
Ptesto vSak byly vymezeny urcité ukazatelé a jejich mezni hodnoty. Zminéné ukazatele slouzi
k analyze soucasné ekonomické situace zemé a k pfedpovidani moznych budoucich
problémt. Pouziva se 1 v rdmci hodnoceni ratingovych agen‘[ur.28 Nekteré z téchto ukazatelt
zminim dale v souvislosti s uzsim pojetim zadluZenosti zem¢.

UZsi pojeti zadluzenosti zemé se od SirSiho pojeti, zastoupené¢ho bilanci investi¢ni
pozice zemé¢, liSi vynechdnim urcitych polozek, které povétSinou nezpiisobuji povinnost
vracet tyto penézni prostiedky. Jedna se predevSim o polozky souvisejici s nedluhovym
financovanim vykonové bilance. S dluhovym a nedluhovym financovanim je spojena fada
rozdilnych vyhod a nevyhod, které se zpétné projevuji v platebni bilanci. Zminéné vlivy
mohou ptisobit 1 v budoucnu, proto by se mély sledovat v kratkém i dlouhém obdobi.

1.1.3.1. Zpusoby financovani deficitu vykonové bilance
Nedluhové financovani deficitu vykonové (bézné) bilance

Nedluhové financovani deficitu vykonové bilance je =zastoupeno transakcemi
znamenajicimi piiliv zahrani¢niho kapitalu, které pifimo a kratkodobé nezptlisobuji rhst
zahraniéniho zadluZeni. Jedna se napiiklad o piimé investice a portfoliové investice
nedluhové povahy.

Piimé investice, jak jsem jiz zminila, pfedstavuji investovani penéznich prosttedkti do
rozhodujicich majetkovych Ucasti na riznych podnicich ptesahujicich 10% zékladniho
kapitalu. Kratkodoby vliv na platebni bilanci se projevi na finanénim uctu ptilivem kapitélu,
poptipadé€ i jako debetni polozka v ramci ostatnich investic, jednalo-li by se o poskytnuty uvér

zahranicnimu investorovi domaci bankou. Tato situace vSak neptedstavuje klasicky pfiliv

%8 Durc&akova J., Mandel M.: Mezindrodni finance, 3. roz§ifené a dopl. vyd. Praha: Management Press, 2007, str. 436
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zahrani¢niho kapitdlu. Dlouhodobé pak miize mit pfimé investice rzné nasledky v ramci
platebni bilance. Zalezi na politice fizeni podniku. Vliv pfimé investice na bézny ucet platebni
bilance zavisi naptiklad i na tom, zda podnik zaméstnava rezidenty domaci zemé, zda vstupni
suroviny dovazi, zda kone¢né produkty vyvazi, zda ptispiva k zefektivnéni fungovani podniku
a jak vyuziva dosazeného zisku.

Pozitivni nasledek na platebni bilanci mé z vyjmenovanych moznosti pravé nasledujici
situace: platy jsou odvadény domacim zaméstnancim, vyuziva se tuzemskych surovin,
Vv ptipad¢ snahy o zlepSeni podniku a nikoliv o ziskdni co nejvétsiho zisku, a neposledné i
pierozdéleni zisku reinvestici v tuzemsku neZ odliv do zahrani¢i naptiklad v podobé dividend.

Neni-li tomu tak, pak se ptiliv nedluhového kapitdlu projevi v budoucnu negativné na
bézném uctu platebni bilance. Odliv platt, dividend a trokd zhors$i bilanci diichodi a bilanci
vykonovou mize Spatnym smérem ovlivnit import vstupnich surovin a export hotovych
vykond.?

Kromé jinych moznych rizik pfilivu nedluhového kapitdlu musi dand ekonomika
pracovat i s nebezpecim pieruSeni prilivu tohoto kapitalu, coZ by pro ni mohlo mit neblahé
nasledky. PferuSeni ptilivu nedluhového kapitalu miize byt zptisobeno riiznymi vlivy. Kromé
ekonomickeé a politické situace domaci zemée se priliv nedluhového kapitdlu odviji 1 od faktorti
pusobicich v ostatnich zemi svéta jako naptiklad v podobé finan¢ni krize, jinych investi¢nich
podminek a pftilezitosti aj. I z tohoto diivodl neni vhodné stavét politiku vnéj$i rovnovahy na

zéklad® nedluhového kapitalu.®

Dluhové financovani deficitu vykonové (bézné) bilance

Nepiekracuje-li pomér deficitu bézného tctu na hrubém doméacim produktu 5 — 7% a
neiesi-1i Spatnou situaci platebni bilance ani nedluhovy kapitdl, musi pfijit na fadu dluhovy
kapital, ktery sebou nese daleko vétsi naklady a rizika. Naklady spojené s poskytnutymi Gveéry
ze zahraniCi se projevi pfi splaceni jistiny a trokti, coZ uz samo o sobé plisobi nebezpecnym
dojmem pfi aktualni deficitni vykonové bilanci. Zalezi tedy i na tom, jak a za jakym ucelem
budou ziskané penézni prostfedky vyuzity. Vyuziji-li se efektivné k investici, ktera zuroci
penézni vstupy vice, nez je vySe urokll, pak ma vyznam avér piijmout. V opaéném piipadé

hrozi, Ze v budoucnu se aktudlni zadluZeni jesté prohloubi.

? Dureakova J., Mandel M..: Mezinarodni finance, 3. rozsitené a dopl. vyd. Praha: Management Press, 2007, str. 434
%0 Mandel M., Tomsik V.: Monetarni ekonomie v malé oteviené ekonomice., 2. roz$. vyd. Praha: Management Press,
2008; str. 236
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Z logického hlediska je vyhodnéjs$i ponechat si vétsi ¢ast dluhu dlouhodobého, protoze
jej bude mit zemé& véEtsi nadéji splatit. Vhodnym, vSeobecné piijimanym pomérem mezi
kratkodobym a dlouhodobym dluhovym kapitalem je 4:6.%*

1.1.3.2. Ukazatele zadluZenosti

Hranice, kdy je zadluzenost zem¢ jesté snesitelna, nelze presné zachytit. Zalezi
pfedevSim na véfitelich. Ale i jejich domnénky se odviji od urcitych kvantitativnich
ukazateld. Zakladni myslenka ukazateli je postavena na moznych zdrojich splaceni.
V piipadé statu se mize za takovy zdroj povazovat: hruby doméaci produkt, devizové rezervy
a vySe exportu zbozi a sluzeb. VétSina kvantitativnich ukazateli se pak tvofi jako pomér
urcité polozky dluhového charakteru k jednomu ze zminénych zdroji.

V zasad¢ se ukazatelé Cleni podle toho, co je jejich prostfednictvim tieba zjistit.
V piipadé¢ urCeni zahrani¢ni pozice se ve jmenovateli vyskytuje hruby domdéci produkt.
Ukazatelé¢ devizové likvidity popisuji schopnost splacet zavazky redlnymi penéznimi
prostifedky v podobé¢ devizovych rezerv, ¢i exportu zboZi a sluzeb.

Mezi polozky dluhového charakteru lze zaclenit hruby zahranicni dluh, ktery zahrnuje
zahrani¢ni dluh a ktery neni o€istén o pohledavky vii¢i ostatnim statim. Rizikovou hodnotu
poméru hrubého zahranicniho dluhu k HDP piedstavuje 40%.% Ocisténim hrubého
zahrani¢niho dluhu o vysi zahrani¢nich pohledavek se ziska Cisty zahrani¢ni dluh.

Dals$im ukazatelem je pak dluhovd sfuzba. Dluhova sluzba pfedstavuje pfedem urcené
mnozstvi prostiedkli pouzitych ke splaceni jistin a Grokl ze zavazka. Dluhovou sluzbu lze
opét poméfovat k riiznym absolutnim ukazatelim, k HDP &i k exportu zbozi a sluzeb.*®

Ze soustavy ukazateli zadluzeni nelze vynechat ani ukazatel investi¢ni pozice zemé.
Investi¢ni pozice zem¢ se poméiuje k HDP. V ukazateli neni stanovena zadna optimalni
hodnota, je prospésnéjsi sledovat jeji vyvoj.

Je zfejmé, Ze relativni ukazatelé maji vyS$i vypovidaci hodnotu, nez polozky
v absolutnim vyjadieni. Piesto nelze ukazatele vykladat jednotlive, ale musi se brat v kontextu
S ostatnimi ukazateli a jinymi faktory. Vhodné&jsi nez sledovani ukazateli v konkrétnim roce

je pozorovat kvalitu jejich vyvoje. Zda maji tendenci se zlepSovat, ¢i ne.

® Dureakova J., Mandel M. Mezinarodni finance, 3. rozsitené a dopl. vyd. Praha: Management Press, 2007,

str. 436,437

*2 Durcakova J., Mandel M.: Mezindrodni finance, 3. rozsifené a dopl. vyd. Praha: Management Press, 2007, str. 436
3 Debnar K.: Analyza viivu vstupu CR do EU na vyvoj vnéjsi ekonomické rovnovihy — diplomové prace, VSE,
Fakulta mezinarodnich vztaht. Praha, 2008
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2. Ménovy kurz

Uvédomuji si rozsdhlost problematiky nazvané ménovy kurz. Ve své praci se zametim
pouze na oblast bezprostfedné souvisejici s vlivem polozek platebni bilance a investi¢ni
pozice zem¢ na vyvoj ménového kurzu. Vynecham i zpétny vliv ménového kurzu na platebni
bilanci.

Popisi zakladni pojmy souvisejici s ménovym kurzem a struéné¢ zabrousim i do
problematiky pevnych a volné pohyblivych kurzii, a stim spojené i sménitelnosti mén.
V zéavéru pak vysvétlim platebné teoreticky pristup ke kurzu.

2.1.Struéna charakteristika ménového kurzu

Ménovy kurz zaznamenava cenu jedné mény vyjadiené V jednotkach mény jiné.
Tradi€né se zapisuje v piimé kotaci, kdy se vyjadiuje, kolik jednotek domaci mény tvofi
jednu jednotku mény zahrani¢ni. Nepiima kotace pak zachycuje vyjadieni, kolik zahrani¢nich
jednotek odpovida jednotce mény domaci.

Ke zhodnoceni — neboli apreciaci kurzu domaci mény dochazi tehdy, poklesne-li cena
zahrani¢ni mény vyjadiena v domaci méné (kurz v piimé kotaci tedy kvantitativné poklesne).
Vzroste-1i kvantitativné kurz v pfimé kotaci, znamena to depreciaci kurzu domaci mény, tedy
znehodnoceni.!

Faktory, které ovliviiuji vy§i ménového Kurzu, se zabyva fundamentalni a technicka
analyza. Zpracovat danou problematiku by vSak vydalo materidl na dalSi préci, proto se
pokusim vytknout opét jen souvisejici témata. Fundamentalni analyza se odviji i od vlivu
makroekonomickych veliin, mezi néz patii zejména rovnovaha platebni bilance, infla¢ni a
urokovy diferencial, zména penézni zdsoby a tempo ristu narodniho dichodu. Na zaklad¢
téchto veliCin existuji riizné teorie, které vysvétluji chovani kurzu. Technicka analyza urcuje
na zéklad& riznych statistik a jinych podkladd mozny budouci vyvoj ménového kurzu.?

Rozsah ovlivnitelnosti ménového kurzu se lisi s jednotlivymi ménovymi systémy a
S nimi propojenou sménitelnosti. Nesménitelné mény, které se neobchoduji na mezinarodnich
trzich, maji svoji hodnotu uréenou z administrativniho rozhodnuti. To miiZe zpusobit

podhodnoceni ¢i nadhodnoceni domaci mény. S podhodnocenymi i nadhodnocenymi kKurzy se

'Pichova B. a kol.: Zahrani¢ni ekonomické vztahy CR, 2. nezm. vyd. Praha: Nakladatelstvi Oeconomica, 2006, str. 89

2 Duréakova J., Mandel M..: Mezinarodni finance, 3. rozsitené a dopl. vyd. Praha: Management Press, 2007,
str. 105 a 123
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Ize setkat i v ptipadé sménitelnych mén. Vyse kurzu sménitelnych mén se odviji od devizové
nabidky a poptavky, kdy se projevuje nejen vliv trznich &initeld, ale i vladnich intervenci.®

M¢énové systémy se Cleni podle miry trznich intervenci a moZnosti oscilace kurzu.
Opét se jedna o zajimavou oblast, le¢ velmi rozsahlou. Zjednodusen¢ 1ze rozdélit tyto systémy
do dvou skupin: spevnym ménovym kurzem a svoln¢ pohyblivym kurzem. Systémy
s pevnym ménovym Kurzem se ¢leni kromé jinych faktort hlavné dle mozZnosti pohybu
ustiedniho kurzu (zda je mozné upravovat kurz devalvaci ¢i revalvaci) a §ifi pasem oscilace.
Systémy s pevnym kurzem sice podporuji nadhodnoceni ¢i podhodnoceni kurzu, ale zajist'uji
nizkou miru rizika, coz je vyhodné pro hospodaisky rozvoj. Ve vétSiné zemi dochazi
v pribéhu casu k rozSifovani oscilanich pasem, a spiSe prechazeji na systémy volné
pohyblivého kurzu. To sice zvySuje trzni riziko, ale na druhé strané umozinuje ménovému
kurzu plnit své funkce. V piipadé¢ fizeného floatingu vlada intervenuje pouze proti zavratnym
zménam ménového kurzu, které by mohly byt zpiisobeny destabilizujici spekulaci.*

2.2.Platebné bilan¢ni pFistup ke kurzu a vliv mezinarodniho zadluZeni

M¢énovy Kurz z pohledu platebné bilan¢niho pfistupu neni ovliviiovan pouze pohybem
zbozi a sluzeb, ale i vSech ostatnich polozek platebni bilance. Zména kurzu byva vyznamné
ovliviiovana také celkovym saldem platebni bilance. Aktivni saldo platebni bilance konkrétni
zem¢ zpusobuje vyssi poptavku po domaci méné na devizovém trhu a kurz se zhodnocuje.
Znehodnoceni kurzu pak lze o¢ekavat v disledku negativniho salda platebni bilance.

Aktivni saldo vSak jesté nemusi znacit pfiznivou situaci narodniho hospodatstvi. Jak
jsme si jiz rozlisili vyse, je nutné celkové saldo platebni bilance analyzovat do mensich celk,
a teprve jejich salda sledovat a porovnavat. Nejcastéji byva pouzivano saldo bézného uctu.
Je-li kladné, pak znaci celkovou prosperitu zemé. V piipad¢ negativniho salda zdvisi na
zpusobu financovani. Zda nedluhovym kapitalem ¢i dluhovym kapitadlem ¢i zménou
devizovych rezerv. Financovani dluhovym kapitalem ptedstavuje zvySené riziko.

Vliv salda platebni bilance na ménovy Kurz je povazovan za tokovy pfistup. Miru
zadluZenosti je nezbytné urcovat prostiednictvim investi¢ni pozice zemé¢ a jednd se o tzv.

stavovy pﬁstup.5

% Pichové B. a kol.: Zahranicni ekonomické vztahy CR, 2. nezm. vyd. Praha: Nakladatelstvi Oeconomica, 2006, str. 90
* Duréakova J., Mandel M..: Mezindrodni finance, 3. rozsitené a dopl. vyd. Praha: Management Press, 2007, kap. 12
® Duréékova J., Mandel M.: Mezindrodni finance, 3. roz§itené a dopl. vyd. Praha: Management Press, 2007, str. 107
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3. Vyvoj ménového kurzu ¢eské koruny

3.1.Vyvoj ménového kusu ¢eské koruny k euru a dolaru
V ramci této podkapitoly bych rada graficky zaznamenala vyvoj kurzu ¢eské koruny
k euru a dolaru od roku 1993 do prvniho ¢tvrtleti roku 2010. V prvnim grafu je znazornén

vyvoj ¢eské koruny k dolaru.

Graf 1  Vyvoj €eské koruny k dolaru od roku 1993 do po¢atku roku 2010, ¢trtletné
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Pramen: www.kurzy.cz; vlastni zpracovani

Ve vyvoji kurzu Eeské koruny k dolaru mizeme sledovat rtizna obdobi odlisnych
trendil. Po vzniku Ceské republiky mél vyvoj koruny k dolaru pomémé kolisavy charakter.
Piesto méla koruna aprecia¢ni tendenci. Problematicka situace nastala v pribéhu let 1996 a
1997. Po zna¢né depreciaci dosahoval kurz na zac¢atku roku 1998 necelych 35 korun za dolar.
Ani rok 1998 se nevyhnul problémutim, ale koncem roku byl kurz na obdobné tirovni jako na
zacatku. Do konce roku 2000 nasledoval trend znehodnocovani koruny. V ptipadé roku 2001
Ize hovotit o vlivu spekulaci a nasledného prasknuti kurzové bubliny. Od roku 2002 do roku
2008 ma koruna apreciacni tendenci. V roce 2008 znaci ostiej§i zména grafu jistou nestabilitu.
Po zvladnuti této nestability v druhé poloviné roku 2009 pokracuje koruna mirnou apreciaci a
kurz se v soucasné dobé¢ (zacatek dubna 2010) pohybuje okolo18 korun za dolar.

3.1.1. Vyvoj kurzu ¢eské koruny k dolaru od roku 1993 do roku 1997

Od pocatku transformace Vv roce 1990 byla zavedena vnitini sménitelnost mény, coz
znamena volny pfistup domacich rezidentli k zahraniénim méndm, ale nikoli pfistup

zahrani¢nich subjekti k méné¢ domaci. Byl stanoven pevny Kkurz, ktery byl né€kolikrat
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zdevalvovan, nez se dostal na hodnotu 28 K¢&s za dolar. Na konci roku bylo uréeno uzké
oscila¢ni pasmo: +/-0,5 %. Po roce 1993, po rozdéleni federace, byl mé€novy kurz zavésen
pouze na dvé mény Oproti predeslym péti. Tykalo se to némecké marky s vahou 65% a
amerického dolaru, ktery mél vahu 35%."

Vysoka urokova mira v kombinaci spevnym kurzem by teoreticky vedla ke
zhodnoceni koruny. Ceskd narodni banka musela pro udrzeni fixniho kurzu provadst
sterilizované intervence. Nakupovala devizy za domaci ménu a prodavala své cenné papiry,
aby nedochazelo k zvySovani ménové zasoby a inflacnich tlakd. Sterilizovat se vSak nezdafilo
pIn€ a riist ménové zadsoby umoznoval rozsitit poptavku po zahrani¢nich statcich, coz vedlo
k pfevisu importu nad exportem a tedy k deficitu vykonové bilance.

Problémova situace se dale vyosttila s pfijetim devizového zdkona o vnéjsi
sménitelnosti mény vroce 1995, vramci dohody o Mezinarodnim ménovém fondu.
Docasnym feSenim se tak stalo rozSifeni oscilacnich pasem na 7,5% v roce 1996. Vyssi
kurzové riziko mélo snizit pritazlivost domacich aktiv pro zahranicni investory, a tim ovlivnit
1 domaci irokovou miru. Saldo vykonové bilance vSak stale zlstavalo zaporné a horsilo se.

Spatna makroekonomicka situace zemé mohla byt jednou z pii¢in ménové krize z roku
1997. Na zakladé nékterych, trhu dostupnych, indikatort se zacalo ocekavat znehodnoceni
mény. Ekonomické subjekty se zachovaly podle toho, nakupovaly za domaci ménu redlna
aktiva naptiklad v podobé: nemovitosti, obrazli a zlata, nebo poptavaly bezpecn€jsi mény.
Tim se podpofil vznik ptevisu devizové poptavky nad nabidkou a skute¢ny rist tlaku na
depreciaci mény.

Centralni banka nejprve intervenovala prodejem devizovych rezerv, ale marné. Byla
nucena piejit na politiku fizeného floatingu podpofenym silné restriktivni ménovou politikou.?

Ceskd narodni banka sledovala vyvoj kurzu koruny k némecké marce. Piisna
restriktivni politika byla charakterizovand zvySovanim domacich urokovych mér, coz mélo za
nasledek sniZeni importu. Zminény pfistup zajistil jen mirné znehodnoceni domaci mény,
zhors$il vSak konkuren¢ni postaveni domacich firem v disledku vysSich ndkladt za ziskané

zdroje.? Depreciace kurzu podpoftila vyvoz a platebni bilance se zlepsila i kvili bilanci sluzeb.

! Kovatova P.: Vyvoj kurzové politiky Ceské republiky od pocdtku — bakalatské prace, VSE, Fakulta mezinarodnich
vztaht. Praha, 2009

2 Pichov4 B. a kol.: Zahranicni ekonomické vztahy CR, 2. nezm. vyd. Praha: Nakladatelstvi Oeconomica, 2006, str. 110
3 Mandel M., Tomsik V.: Monetarni ekonomie v malé oteviené ekonomice., 2. r0zs. vyd. Praha: Management Press,
2008, str. 254
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3.1.2. Ménovy kurz od roku 1998 do roku 2004

Ekonomika se s ménovou krizi vyrovnala pomérné uspés$né. Prestoze se hruby domaci
produkt nezlepsoval, celkové saldo platebni bilance se i prostfednictvim ptimych zahrani¢nich
investic priblizilo ke své rovnovaze. Nasledkem toho bylo zhodnoceni doméci mény
Vv prib&hu roku 1998. Centralni banka, jejimz hlavnim tkolem uZ nebyl fixni kurz, se mohla
vénovat ménoveé politice a svoji pozornost zaméfila na cilovani inflace. I nadale vsak
vyuzivala moznost intervenci na devizovém trhu.

Kurz koruny byl v roce 1999 povazovan Ceskou narodni bankou za nadhodnoceny a
dalsi zhodnoceni kurzu mohlo vést k zpomaleni oziveni ekonomiky. Proto se centralni banka
snazila snizit irokové sazby a intervenovat na devizovém trhu. Dand politika zapficinila
depreciaci kurzu.*

V rezimu Fizeného floatingu po zavedeni eura Ceskd narodni banka prechazi od
sledovani vyvoje ménového kurzu koruny k marce ke sledovani mé€nového kurzu koruny
k euru. Na nasledujicim grafu Ize sledovat vyvoj kurzu koruny k euru a dolaru od roku 1993
do roku 2010.

Graf2  Vyvoj CZK/EUR a CZK/USD od roku 1993 do pocatku roku 2010, ¢tvrtletné
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V nasledujicim roce 2000 hodnotila Ceska narodni banka situaci domaci ekonomiky

velice pozitivng, pfi stale nizké inflaci se zlepSovala vétsina makroekonomickych ukazateld,

* Interni protokol z jednani bankovni rady CNB z roku. 1999, dostupny z:
http://www.cnb.cz/m2export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/br_zapisy_z_jednani/1999/1999 10 _04/PT_04_10
_99 09SZ.pdf
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ptiliv zahrani¢nich investic nastinoval i budouci rozkvét a ménovy kurz koruny k euru zacal
postupné zhodnocovat.® Oproti dolaru viak koruna nadéle oslabovala.

Apreciace kurzu koruny k euru o deset procent v roce 2001 se projevila ve ztraté
Ceské narodni banky i ve vyvoji jinych makroekonomickych ukazateldi (zvy$eni urokovych
mér, ¢i narust inflace). Situaci mohl ovlivnit znacny propad koruny vuci dolaru. V roce 2002
doslo k splasknuti kurzové bubliny, ktera se nepfiznivé projevila i na stavu ¢eské ekonomiky.

V roce 2003 se kurz koruny keuru stabilizoval a mirné deprecioval, mozna i
v disledku snizovani turokovych mir. Ceskd narodni banka vdaném roce 2003
neintervenovala (naposledy intervenovala v fijnu 2002). Koruna k dolaru v letech 2002 a
2003 posilovala, coZz mohlo byt zplisobeno predev§im ptilivem zahranicnich investic a

privatizovanim strategickych odvétvi.°

3.1.3. Vyvoj koruny k euru a k dolaru od roku 2004 do roku 2010
Z grafu:(Graf 2 Vyvoj CZK/EUR a CZK/USD od roku 1993 do pocatku roku

2010) lze vy¢ist apreciaéni trend kurzu koruny K euru za prvni ¢tyi'i roky zminéného obdobi.
JiZ od roku 2003 posilovala koruna vice k dolaru nezli k euru. Euro totiZ vyrazné posilovalo
vici dolaru.

Vstup Ceské republiky do Evropské unie v kvétnu 2004 vyrazné neovlivnil trvajici
apreciani trend ménového Kkurzu, i kdyz zpocatku roku mély kurzy tendenci mirné
oslabovat. Meziro¢né kurz koruny posilil vii¢i euru o 6 % a vici dolaru dokonce o 12,8 %, tj.
absolutn¢ o 3,30 K¢. Centralni banka nepusobila ani v aktualnim roce, ani Vv letech
nasledujicich na ménovy kurz prostiednictvim devizovych intervenci. Vstup do Evropské unie
se spiSe projevil ve zlepSeni bézného uctu a kapitalového uctu platebni bilance. Nékteré
polozky viak ovlivnil i negativng.’

ZlepsSeni ekonomické situace zemé se projevilo v roce 2005 vyraznym rtistem hrubého
domaciho produktu a nizkou mirou inflace. Na ménovy kurz vSak nemély vliv ani klesajici
urokové miry, nebot” aprecioval ptevazné realny kurz. Z divodu upevnéni dolaru viéi euru
koruna vi¢i dolaru mirné oslabila. Oproti euru koruna stale posilovala.® Upevnéni dolaru

mohlo probéhnout z riznych divodi. Lze pracovat s myslenkou zpozdéni reakce americké

>, Vyroéni zprava za rok 2000, dostupna na: http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/index.html
8 Plchova B. a kol.: Zahraniéni ekonomické vztahy CR, 2. nezm. vyd. Praha: Nakladatelstvi Oeconomica, 2006, str. 111
" Vyro&ni zprava CNB 2004
8 Vyroni zprava CNB 2005
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ekonomiky na ptedeslou depreciaci kurzu. Vyvoj kurzu dolaru k euru je znazornén na

nasledujicim grafu. Pokles kiivky znaci skute¢nou apreciaci dolaru a naopak.

Graf 3 Vyvoj kurzu dolaru k euru do roku 2010
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V roce 2006 se situace Ceské republiky pfili§ nezménila. Kurz koruny posilil k euru i
k dolaru, i navzdory niz§im tirokovym sazbam. P¥i¢inou podle Ceské narodni banky mohou
byt piitazlivé podminky stiedoevropského regionu pro investory. %V diisledku opétovného
znehodnoceni dolaru k euru posilila koruna k dolaru vyraznéji nez k euru.

V prubéhu roku 2007 reagoval ménovy kurz na klesajici urokové sazby a v jeho trendu
se zacal mirn¢ projevovat vliv pocinajicich problémui svétovych trhii. Stale se vSak koruna
zhodnocovala k euru i k dolaru.™

Ménovy kurz navazal vroce 2008 na zhodnocovani minulych let. Ceska narodni
banka pokladala tento trend za neodpovidajici ostatni ekonomické situaci. Piesto ziskala
koruna v daném roce prvenstvi jako nejrychleji posilujici ména svéta. K euru posilila o vic
nez 17% a k dolaru dokonce o 30%. V posledni ¢tvrtingé roku ztratila koruna svoji silu
v disledku svétové financni a hospodarské krize. Navzdory tomu centralni banka opét na
finan¢nim trhu neintervenovala.

Rok 2009 je ve znaku vyrovnavani se s krizi. Depreciace koruny na pocatku roku
ptispéla k podpote exportu, a tim umoznila docasnou stabilizaci koruny. Konec roku znacil
opé&t mirnou depreciaci. V prvni ¢tvrtiné roku 2010 ma koruna tendenci opét posilovat. Vyvoj

kurzu koruny k dolaru je obdobny.

® Vyroéni zprava CNB 2006
1% Vyrocni zprava CNB 2007
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4. Nominalni a realny efektivni kurz

Obcasny odlisny vyvoj kurzu koruny keuru oproti kurzu koruny k dolaru mize
zneptehlednit celkovou situaci zemé. Slozité se pak urcuje, zda domaci ména celkové posilila,
¢i oslabila vii¢i kosi n€kolika zahrani¢nich mén. Danou problematiku fesi tzv. efektivni kurzy.
Ve své praci popisi nominalni efektivni a realny efektivni kurz.

4.1. Nominalni efektivni kurz

Nominalnim efektivnim kurzem se rozumi stanoveni sily domaci mény vici kosi
vybranych zahrani¢nich mén za urcité casové obdobi oproti zékladnimu obdobi. Vypovédni
hodnotu o zhodnoceni, ¢i znehodnoceni mény oproti koSi mén ma index nominalniho
efektivniho kurzu.

Stanovuje se jako vazeny geometricky primér vybranych nominalnich ménovych
kurzi. Mezi vybrané nominalni kurzy spadaji kurzy obchodnich partneri zemé, a podle
procentniho podilu na zahrani¢nim obchodé zemé se stanovuji 1 vahy pro vypocet indexu
nominalniho efektivniho Kkurzu. Presahnou-li vysledné hodnoty indexu 100, znamenaji
apreciaci nominalniho efektivniho kurzu viici zékladnimu obdobi, v opaéném piipadé hodnota
pod 100 znamena depreciaci. V procentech lze vyjadiit zménu indexu oproti konkrétnimu
indexu v zakladnim obdobi.

V piipadé Ceské republiky se v ménovém kosi nachazi mény 23 zemi (v roce 2008),
jejichz podil na zahraniénim obchodé CR tvoii podle statistik Ceské narodni banky 90%.
Spadd mezi né¢ euro jako ména zemi eurozony, zastoupené pii vypoctu nomindlniho
efektivniho kurzu stejnou vahou. Dale se pracuje s vahami mén zemi: Rusko, Polsko, Velka
Britanie, USA, Japonsko, Mad’arsko, gvycarsko, Svédsko, Déansko a Cina.

Véhové podily Ize stanovit ve dvou variantach. Prvni varianta uplatiovana
Mezinarodnim ménovym fondem se vztahuje k celému obchodnimu obratu zahrani¢niho
obchodu CR. Druh4 varianta uplatiiovana Evropskou centralni bankou se vztahuje pouze ke
Styfem komoditnim skupindm zahraniéniho obchodu CR podle klasifikace OSN-Standard
International Trade Classification (SITC), mezi které patii chemikalie a pfibuzné vyrobky
(skupina 5), trzni vyrobky tfidéné podle materidlu (skupina 6), stroje a dopravni prostiedky
(skupina 7) a rizné primyslové vyrobky (skupina 8). Jedna se o takové skupiny zbozi, které
nejsou tak citlivé na politickd opatfeni a vice vystihuji stupent dosazené mezinarodni

konkurenceschopnosti.
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4.2.Realny efektivni kurz
Realny efektivni kurz ptedstavuje korigovany nominalni efektivni kurz cenovym

diferencidlem. Vypocet cenového diferencidlu se stanovi hlavné prostfednictvim
spottebitelskych cen a cen primyslovych vyrobci zjisténych v zemich, jejichz mény tvofi
pouzity mé€novy kurz.

Vyvoje redlného efektivniho kurzu musi byt zkouman celistvé, nelze vytrhnout a
analyzovat konkrétni jeden trend. Konkrétni trend realného efektivniho kurzu muze byt totiz
podpofen realnym stavem ekonomiky, nebo pouze spekula¢nimi vlivy. Pro zjednoduseni si
problém uved'me na ptikladé apreciace realného efektivniho kurzu. Za ptedpokladu, ze je
apreciace zpusobena rustem produktivity prace a narGstem exportu, pak to znaci zlepSeni
konkurence zemé¢. Stoji-li vSak za apreciaci spekula¢ni motivy, pak hrozi ztrata konkurence
exportu na zahrani¢nich trzich. Nelze tedy jednoznacné fici, zda jednotlivy trend zlepSuje
konkurenceschopnost, nebo nikoli.

Samotné urceni efektivniho kurzu, tedy jeho indexu, probihd obdobné jako u
nominalniho efektivniho kurzu prostiednictvim vazeného geometrického praméru. I vahy jsou
stanoveny stejnym zpusobem. Opét hodnoty nad 100 znamenaji apreciaci kurzu a hodnoty

pod 100 naopak poukazuji na depreciaci kurzu.

REER =100] | !

i=1 it

Popsany vypocet realného efektivniho kurzu lze piehlednéji znazornit vzorcem; kde:

S; - bazicky index tuzemské mény k mén¢ i-tého obchodniho partnera v obdobi t

P*

.+ - pomér bazického cenového indexu i-tého obchodniho partnera v obdobi t k bazickému cenovému indexu

CR v obdobi t, kde bazicky rok je stejny jako bazicky rok pti vypoétu Si*
W;; - normalizované vahy mény i-tého obchodniho partnera
| v piipadé realného efektivniho kurzu pracuje CNB s vahovymi podily zaloZzenymi na

obchodé s jen nékolika komoditami podle klasifikace SITC. ™

1 Zpracovano podle:

Neumann P., Zambersk}'l P., Jirdnkova M.: Mezindrodni ekonomie, Prvni vydani Praha: Grada Publishing, 2010,
http://books.google.com/books?id=ddLM8jw5610C&printsec=frontcover&dg=Mezin%C3%A1rodn%C3%AD+ekono
mie&hl=cs&cd=3#v=onepage&q=&f=false
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4.3.Vyvoj nominalniho a realného efektivniho kurzu v CR

Vyvoj budu hodnotit na zaklad¢ grafu, ve kterém jsou zaznamendny hodnoty podle
klasifikace SITC. Za zakladni obdobi se v ném pocitd rok 2005, ke kterému se vztahuji
procentualni zmény nominalniho a redlného efektivniho kurzu v jednotlivych letech. Kladna
procentni zména piedstavuje apreciaci koruny, a naopak zaporna depreciaci. Z tohoto pohledu
ma nominalni efektivni kurz koruny obdobny vyvoj, jako kurz koruny k euru a k dolaru.

Koruna se od roku 1993 do roku 1996 takika rovnomérné zhodnocovala. Znacné
vykyvy nominalniho efektivniho kurzu se projevily vroce 1997 a koruna celkové
znehodnotila. Rok 1998 naznacil opétovnou divéru v korunu, ktera zhodnotila a po mirné
nestabilité v roce 1999 nastoupila dlouhy trend apreciace. V grafu je zachycen vyrazny 10%
vzestup koruny v roce 2002, ktery byl vystiidan nahlym poklesem. V letech 2003 a 2004
nepusobil nominalni efektivni kurz koruny ptilis stabilng, ale ustalil se s aprecia¢ni tendenci.
Prudké zhodnoceni, ptesahujici také 10%, koncem roku 2007 a pocatkem roku 2008 nemohlo
byt reakci na stav ekonomiky, zato bylo signalem splasknuti kurzové bubliny a kurz koruny

skutecné nasledné deprecioval. Soucasna situace nenaznacuje valné zlepsSeni.

Graf 4 Nominalni a realny efektivni kurz CR od roku 1993 do roku 20010; v %; klasifikace SITC
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Data realného kurzu v grafu kopiruji vyvoj nominalniho efektivniho kurzu, jsou zde vsak znat
rozlisné procentni rozdily. Realny efektivni kurz koruny dosahoval vy$siho zhodnoceni nez
nominalni efektivni kurz uz v roce, od kdy se méfi, tedy od roku 1999. | v letech 2000 az
2002 se vice zhodnotil redlny efektivni kurz koruny. Propad v roce 2002 byl o to hlubsi.
Obdobna rozlisna situace se projevuje i vroce 2008 a 2009, kde je vSak procentualni

znehodnoceni mény obdobné.
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5. Vyvoj platebni bilance v CR

Hodnota celkového salda platebni bilance se pohybovala v kladnych ¢islech kromé let
v letech 2003 a 2004, a také vroce 2006 se saldo znatelné ptiblizilo k nulové hranici.
Piebytek v roce 2006 kuptikladu ptedstavoval zhruba dvé miliardy korun. VyznamnéjSich
hodnot saldo dosahlo v letech 1995, vroce 2002 i navzdory nepfiznivym ptirodnim
podminkam a roku 2005 po vstupu do Evropské unie. V nasledujicim grafu celkového salda
platebni bilance Ize vysledovat urcity kolisavy trend.

Bézny ucet plsobi pirekvapivé svym zapornym saldem, které je financovano
prostiednictvim finan¢niho uctu. Kapitalovy tcéet hraje po vétsinu obdobi zanedbatelnou roli.
Z grafu lze vypozorovat v ramci salda nazvaného ,, Zména devizovych rezerv* vyznamny vliv

devizovych intervenci do roka 2002.

Graf 5 Vyvoj platebni bilance celkové a v dil¢ich saldech od roku 1993 do roku 2009; v mld. K¢
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5.1.Bézny ucet platebni bilance

BéZzny ucet piedstavuje jednu z nejdilezitéjSich polozek platebni bilance spolu
s finan¢nim G¢tem. Presto se kromé roku 1993 nachézel v deficitu. Deficit bézného Gctu se
prohluboval do roku 1997, kdy dosahoval hodnoty 113 miliard K¢ Po kratkodobém
dvouletém zlepSeni se deficit opét zvysil a jiz v roce 2002 piesahl hodnotu z roku 1997. Zde
mohly k nepiiznivé situaci p¥ispét i povodné. Trend pokracoval az do vstupu CR do Evropské
unie roku 2004. do V dusledku ¢ehoz se bézny ucet na kratkou dobu vzpamatoval, meziro¢ni
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rust mezi lety 2004 a 2005 predstavoval nejvyznamnéjsi zménu za celé dané obdobi.
Nasledujici dva roky se deficit opét prohloubil. V roce 2008 se piekvapivé snizil a v roce
2009 se jen nepatrn¢ navysil.

Ukazatel BU/HDP vsak piesahuje problematickou hodnotu 5% jen v letech 1996 az
1997 a v obdobi od roku 2000 do roku 2003.

Graf 6 BéZny tcet a jeho struktura za obdobi 1993 az 2009; v mid. K¢
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Struktura bézného Uctu za poslednich 16 let je velice proménliva. Vyvoj bézného uctu
kopiruje hlavné vyvoj obchodni bilance. V prvnich deseti letech zptisobuje deficit predevsim
zaporna obchodni bilance, tedy pfevysuje import nad exportem zbozi. Obchodni bilance se po
vstupu do EU pfievraci do kladnych hodnot a ma rostouci tendenci. V roce 2009 ma celkové
nejvyssi hodnotu 180 mld. korun. Deficit po celé obdobi vylepSuje bilance sluzeb. Bézné
ptevody do roku 2005 dosahovaly kladnych, le¢ mizivych hodnot, ale v nasledujicich letech
bylo vice penéznich prostfedk uvolnéno v ramci béznych pievodi do zahrani¢i. Primérna
hodnota vSak ziistava obdobna jako v predeslych letech. VySe béznych prevodi nepiesahla 30
mld. korun ro¢né. Nejzajimavejsi polozkou z hlediska aktualniho vyvoje je bilance vynosi.
Vyvoj bilance vynost souvisi s pfilivem ptimych zahrani¢nich investic, které sice podpoftily
rust exportu, ale také zplsobily odliv penéz do zahrani¢i v podob¢ platl, podilu na zisku a;.

MnozZstvi exportovanych vynost se rovnomérné zvysuje kazdym rokem.
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5.1.1. Obchodni bilance
Prvotni prohlubujici se deficit od roku 1994 do rokul996 byl zplsoben pievisem

domaci poptavky nad nabidkou. K tomuto faktu vedly rizné faktory, mezi néz lze zahrnout i
niz8§i konkurenceschopnost domacich produktti a rdst cen vstupnich surovin. Vyrazné
zhorSeni deficitu v roce 1996 byl vyvolan ménovou krizi. Ke snizeni deficitu v nasledujicim
roce prispéla depreciace koruny po piechodu na fizeny floating.

Roky 1998 a 1999 sebou ptinesly velmi proménlivou vysi domdci i zahrani¢ni
poptavky po tuzemském zbozi a také rostouci ceny surovin, coZ se projevilo v prohloubeni
deficitu obchodni bilance i pro rok 2000, kdy se vyvoz navysil o 23,5% a dovoz 0 27,5%.
Obdobnou procentudlni meziro¢ni zménu zaznamenava vyvoj obchodni bilance opét az v roce
2004, ale to se jedna o zlepSeni obchodni bilance.

ZlepSeni obchodni bilance od roku 2001 zpusobily piedevSim jiZz plsobici pfimé
zahrani¢ni investice z ptedeslych let, které umoznily leps$i technologie a obchodni vztahy se
pievazné v disledku povodni. V dalsim roce se deficit udrzel na nizké trovni kvuli
zvySovani objemu dovozu i1 vyvozu. Dovoz je podpofen poptavkou po zbozi vyrobeném
v Cing, Japonsku a jinych nové industrializovanych zemich jihovychodni Asie (Malajsie,
Filipiny, Thajsko, Tchaj-wan). Naopak vyssi poptavka po ¢eském zbozi na zapadnim trhu
vedla k zlepSeni vyvozu.

Objem dovozu se vroce 2004 zménil pfevazné v oblasti osobni spotieby, a to
v disledku lepsi dostupnosti zbozi z Evropské unie. Poptavka po zbozi z asijského kontinentu
se takika nezménila. Naridst exportu lze pak vysvétlit pfiznivymi vnéjSimi podminkami a
rostouci exportni produkci ¢eskych podniki se zahrani¢ni ucasti. Tento trend, zplisoben
nasledky pfimych zahrani¢nich investic, pokracuje i v dalSich tiech letech, kdy je dovoz
mirnén také posilovanim koruny. Pokles poptavky po ¢eském zbozi u dulezitych obchodnich
partnerl a zdraZeni surovin vedlo v roce 2008 ke sniZzeni piebytku obchodni bilance. Rok
2009 puisobi opét vyrovnanym dojmem. *

5.1.2. Bilance sluzeb

Bilance sluzeb pfedstavuje vyznamny faktor pro vyrovnavani platebni bilance. Po celé
sledované obdobi se bilance sluzeb udrzovala v kladnych hodnotach, i kdyz znaéné kolisala.

Bilance sluzeb se pohybovala v rozmezi od 13 mld. do 60 mid. K¢.

! Vyroeni zprava 1996 - 2009
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Tabulka 1 Vyvoj a struktura sluzeb od roku 1998 do roku 2009, v mld. K¢&.

Bilance sluzeb 62| 415 58,0 219 13,2 166] 369 451| 451| 451| 451

Lt fjiity 246,7| 243,9| 269,7| 231,1|219,2| 247,1| 282,4| 314,0| 314,0| 314,0| 314,0

doprava 448| 535| 57,5 56,6| 606 69,9 767| 857 101,8| 106,0| 103,4

cestovniruch {95,091 1091| 1181 96,3/100,3| 107,2| 112,2| 124,7| 129,0| 122,0| 122,5

ostatni sluZby 770 81,2 941 78.3| 58,3| 70,0| 935| 103,6| 110,7| 142,3| 159,5

Viae 184,8| 202,4| 211,7| 209,3|2059| 230,5| 2455| 268,9| 268,9| 268,9| 268,9

doprava 228| 271| 306| 293|337 476| 563| 621| 731| 757| 76,0

cestovni ruch 61,1| 51,8 528 515| 544| 584| 57.8| 622| 735| 775| 772

ostatni sluzby

100,9| 123,5| 128,3 128,4]117,8| 124,6| 131,4| 144,6| 145,2| 151,3| 205,2

Pramen: Ceska narodni banka; vlastni zpracovani

Po pozitivnim nastupu roku 1993 se bilance sluzeb v roce 1994 vyrazné zhorsila,
klesla na 14 mld. K¢. V oblasti pfijma byl uz tohoto roku nastaven trend hlavniho vyznamu
cestovniho ruchu, ktery se v nasledujicich letech do roku 2007 pohybuje nad 40% piijmu.
Naopak v oblasti vydaji za sluzby piedstavuje cestovni ruch az na vyjimky jen okolo
20 - 30% podilu. Kromé dopravy, kterd také nezastava nejdilezitéj$i pozici, se do oblasti
sluzeb zahrnuji napiiklad odvétvi penéznictvi, pojistovnictvi, obchodu a stavebnictvi. Bilance
sluzeb se od roku 1995 do roku 1997 zlepsovala. V roce 1998 bilance sluzeb mirné roste i
navzdory ménové krizi a dosahuje nejvyssi hodnoty za celé sledované obdobi, 62 mld. K¢.

Mirny pokles ptijmi z cestovniho ruchu vroce 1999, ktery byl zpiisobeny hlavné
zménou preferenci obyvatel a rlistem cen ropy a plynu, se projevil snizenim bilance sluzeb.
Rast zajmu o ostatni sluzby vedl k opétovnému zvySeni salda bilance v roce 2000 a 2001.
Povodné v roce 2002 negativné ovlivnily zajem o cestovni ruch i o financni a pravni sluzby.
Saldo bilance sluzeb pokleslo z 58 mld. na 20 mld. K¢. Minima za celé sledované obdobi bylo
dosazeno rok poté, kdy se projevil stale upadajici zajem o ostatni sluzby.

Vstup do EU sebou piinesl nartst jak pfijmi, tak i vydaji ve vSech oblastech sluZeb.
Rust pfijma z cestovniho ruchu pokracuje do roku 2007 a nasledné mirné klesa a stagnuje.
Ptijmy z dopravy rostou neustale a to vice nez vydaje za dopravu. Stale vSak hraji hlavni roli
ostatni sluzby, kde jsou ale i enormni vydaje ve vysi 205 mld. K¢, coz zpisobilo shiZzeni
bilance sluzeb v roce 2009.

5.1.3. Bilance béZznych prevodii

Znatelné pfijmy v ramci béZnych pievodi piinasi aZ rok 1995. V dalSich letech rostly

jak pfijmy, tak i vydaje obdobnym tempem, proto bilance béZnych pievodl plisobila témét
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vyrovnané. Piijmy vSak povétSinou piesahovaly dvojnasobné vydaje. Piijmy predstavovaly
penize na konkrétni projekty a programy naptiklad v oblasti vzdélavani, priimyslu a zivotniho
prostiedi a vydaje byly poskytnuty i ve prospéch mezinarodnich organizaci. V dalSim roce
mirné poklesly ptijmy i vydaje. Pokles vydaji byl zptisoben pfedevsim snizenim soukromych
prevodi do zahrani¢i. V roce 2001 se na meziro¢nim rustu piijmi vyrazné¢ promitly ptevody
prostfedkd do fondd pro vyplaty odSkodnéni ceskych obcdanli véznénych nebo nucené
nasazenych béhem 2. svétové valky. Rostouci piebytek bilance béznych prevodii v roce 2002
byl zapti¢inén mimotradnymi piijmy tuzemskych pojistoven ze zahrani¢niho zajisténi na kryti
povodnovych Skod. Nezanedbatelny trend narGstajicich vydaji zacina v roce 2003. Souvisi
predevsim s prostiedky placenymi za odvody dani a socialniho pojisténi z mezd a plath
Ceskych ob¢anii zaméstnanych v zahrani¢i a s platbami prispévkit mezinarodnim institucim.

Graf 7 Bilance béZnych prevodii od roku 1993 do roku 2009, v mld. K¢
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Nizké saldo bilance béznych pievodu, kolem 6 mld. K¢, v letech 2004 a 2005 souvisi
s rostoucimi pfijmy a vydaji spojenych s ¢lenstvim v Evropské unii. V' roce 2006 se saldo
dostavd dokonce prudce do zaporu, pfiCinou jsou klesajici pifijmy, 1 rostouci
vydaje soukromého sektoru a také vladniho sektoru kvuli vratkam DPH nerezidentim. Rok
2007 pfinasi nejvétsi propad salda bilance b&éznych prevodi, které dosahuje bezmala 28 mld.
Tempo ristu pifjmi totiz nemizZe stacit tempu ristu vydajl, které jsou také nejvyssi za celé
sledované obdobi. Vydaje jsou ovlivnény zménou dani a penzi odvadénych do zahranici.
Tento rok i1 nésledujici dva jsou kromé piedeslych faktor ovlivnény i remitencemi
obyvatelstvu. Pfesto vSak vydaje v poslednich dvou letech nepatrné klesly a deficit bilance

béznych ptevodl se pohybuje v roce 2009 kolem 13 mld. K¢.
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5.1.4. Bilance vynosi

Vyvoj bilance vynost uzce souvisi s ptilivem pfimych zahrani¢nich investic. Nové
technologie a fizeni ma za nasledek rozvoj spole¢nosti, ale i odliv platl a ziskd do zahraniéi.
Tato mySlenka se projevuje i pii vyvoji bilance vynost. Zminéné saldo bylo po celém
sledovaném obdobi zaporné a az na vyjimky neustale stoupalo. Na druhou stranu kromé
vydaji do zahranici rostou pomalej$im tempem i piijmy z platti nasich pracovnikll v zahranici
a ze ziskl naSich investic. Vydaje se oproti roku 1993 zvysily 17 krat a ptijmy pouze zhruba
10 krat. Celkovy schodek bilance vynosu v roce 2009 dosahoval 230 mid.

Od roku 1993 v bilanci vynost pievazovaly vydaje nad ptijmy. Piijmy byly tvofeny
predev$im twroky z dluhd, nikoli zisky z pfimych investic do zahrani¢i. Rok 1999 byl
provazen zpétnou reinvestici zisku v tuzemsku, ristem mnoZstvi dividend ptrevadénych do
zahrani€i, odlivem zahrani¢nich pracovnikli a nartstem pracovnich piijmi ceskych obcant
pracujicich v zahrani¢i. V roce 2000 se jiz vyznamné projevuji rostouci vynosy z drzenych
finanénich aktiv (zejména vynost z devizovych rezerv CNB a aktiv bankovniho sektoru) a
vynosy z piimych investic do zahrani¢i. V dal§im roce hraje pozitivni roli vyvoj urokovy mér
a naopak negativné pusobi rostouci pocet nelegalné pracujicich cizincti v tuzemsku. Saldo
bilance vynosu Vv roce 2002 piedstavuje nejvice deficitni ucet platebni bilance, piesahuje
dokonce 1 deficit obchodni bilance. To je dano poklesem vynosii z inkasovanych uroki a
odlivem zisku z pfimych zahrani¢nich investic ze zemé&. Trend poklesu objemu
reinvestovaného zisku pokracuje 1 vroce 2003. Stejné tak vzristd objem piijmi

Z vyplacenych mezd.
Tabulka 2 Struktura bilance vynosi v roce 2009; v mld. K¢&

Vynosy 94,1 Naklady 325,0

pfijmy z prace v zahraniéi 20,7 | naklady na praci cizincti v CR 34,3
vynosy z investic 73,4 naklady z investic 290,7
pfimé investice 13,7 pfimé investice 235,6
dividendy 5,3 dividendy 150,7
zisky reinvestované v zahraniéi 8,3 zisky reinvestované v CR 75,5

aroky 0,1 aroky 9,3
portfoliové investice 12,7 portfoliové investice 21,1

dividendy 2,7 dividendy 6,2
aroky i} 10,0 aroky 14,8

ost. investice - uroky, vynosy z rezerv CNB | 47,0 ostatni naklady - uroky 34,1

Pramen: Ceska narodni banka; vlastni zpracovani.

Rok 2004 neptfinasi zadné nové trendy. Vydaje rostou v dusledku odlivu dividend,

ptilivu zahrani¢nich pracovnikli a to nemluvé o neustdle se zvySujicim Grokovém zatiZeni.
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Schodek se pohybuje kolem 157 mld. K¢ a nékolikandsobné pievySuje deficit obchodni
bilance. V nasledujicim roce tento schodek klesa i v dusledku vyssiho inkasa dividend a
urokd z investic v zahrani¢i. V roce 2006 dochazi k znasobeni vyplacenych dividend, a to se
znatelné promita v bilanci vynost. Obdobné trendy probihaji i v roce 2007, kdy schodek
dosahuje svého maxima ve vysi 256 mld. K& V roce 2008 ovliviiuje situaci vys$i mzdy
vyplacené zahraniénim pracovniktim v CR a sniZeni vynost z cennych papird. V dalsim roce
ptispél k vyraznému prohloubeni schodku pokles piijmt takika na polovinu.
5.2 Kapitalovy ucet

Do roku 1997 zaznamendval tento ucet jiné transakce, které jsou od dané¢ho roku
zachyceny ve finan¢nim Uc¢tu. PoloZzky z nové struktury kapitdlového uctu za piedeslé roky
byly ziskany z jinych statistik — napiiklad ze statistik Ceského statistického tifadu.

Krom¢ dosazeného schodku v podobé 17 mld. K& vroce 1993, zplsobeného
finanénim vypofadanim se Slovenskou republikou, saldo kapitalového uctu nepievysilo ani
hodnotu 1 mld. K¢ az do roku 2003, i kdyz na pielomu roku 1999 pieslo z kladnych ¢isel do
zépornych. Tento mirny schodek byl zpisoben pfevodem majetku migranti a nakupem
autorsky prav, patentd a licenci. Trend pokracoval i v nasledujicich tiech letech, ale jiz nebyl
podpofen naristem piijmd.

Po vstupu do EU se n¢kolikanasobné zvysila aktivni 1 pasivni strana kapitdlového
uctu. V ramei piijmil se projevily dotace ze strukturalnich fondi Evropské unie a na strané
vydaji patfily mezi hlavni operace vypotfddani pohledavek z vladnich uvérti vytvofenych
v dobé pldnované ekonomiky na zdkladé¢ mezivladni dohody. Schodek ve vysi 14 mld. K&
zdrojh ze strukturalnich fondi Evropské unie a vyraznym poklesem vydaji. V nasledujicich
dvou letech saldo kapitdlového Uctu nadéle roste. I v roce 2008 hraji hlavni roli pfijmy ze
strukturalnich fondt, na druhou stranu se projevuji i vlivy jako obchodovani sektoru
nefinanénich podniki s emisnimi povolenkami a odpousténi dluhd cizim vlddam z dtive
poskytnutych avéra. V roce 2009 jiz saldo dosahuje pfebytek 40 mld. K¢.

5.3.Finan¢ni ucet

Finan¢ni ucet tvoii nezbytnou soucéast platebni bilance. Po celé sledované obdobi
dosahuje kladnych hodnot, jen roky 1997 a 2008 piisobi rizikovéji.

Do roku 1994 neptesahlo saldo 100 mld. K¢&. V roce 1993 zastavaly dulezitou roli
portfoliové investice, vyuzivané v pozdéjSich letech k financovani statniho dluhu, energetiky

a dopravy. V roce 1994 ptevazovaly ostatni investice v podob¢ nejriznéjsiho zadluzeni. Rok
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1995 zaznamenal prudky nartst vSech investic. Pokles salda finan¢niho G¢tu v dalSim roce
souvisel také s odlivem kratkodobého kapitalu v diusledku rozsifeni fluktua¢niho kurzu
koruny. V roce 1997 finanéni ucet dosahl svého minima, coz bylo zapfi¢inéno vyraznym
schodkem ostatnich investic, ktery mohl byt zplisoben neobnovenim zahrani¢nich vkladu,
navySovanim poskytnutych Gvért, ¢i zhorSenim podminek pro piijimani avérd. Tento trend
pokracoval az do roku 2001.

Graf 8 Finanéni ucet od roku 1993 do roku 2009; v mld. K¢
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Pramen: Ceska narodni banka; vlastni zpracovani

Zvyseny rust pfimych investic v roce 1998 byl nasledkem nejen investi¢nich pobidek
V podob¢ danovych tulev, zrychlenych odpist a nejriznéjSich grantii, ale 1 navySovani mensich
investic v oblasti obchodu a sluzeb, penéZznictvi i pojistovnictvi. Pokles portfoliovych investic
Vv daném roce byl zptisoben poklesem cen akcii, ale prave tento fakt zvysil zajem zahrani¢nich
investort o jejich koupi, a proto dosahuji portfoliové investice kladnych hodnot. Naopak
vroce 1999 byl piesun portfoliovych investic do zéporu zpiisoben vétsi preferenci
ptilivem pfimych investic spojenych s rozvojem obchodnich fetézct byl nizsi kvili ukladani
bankovnich vkladl v zahrani¢i a splaceni dluh. V dalsim roce mirné klesl pfiliv ze
zahrani¢nich investic a rostl schodek vramci portfoliovych investic, protoze vzrostla
poptavka po zahrani¢nich cennych papirech. Stav ostatnich investic naznacil pfiliv penéZnich
prostfedkid 1 v podob& poskytnutych zahrani¢nich uvérti od matetskych spolecnosti. V roce

2001 pokracoval trend narstem pfimych investic, v ramci portfoliovych se projevoval prodej
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zahrani¢nich cennych papirt a snizené ostatni investice souvisely se splacenim dluhd.
Vyraznéji se zacalo projevovat i obchodovani s finan¢nimi derivaty, které vsak zaujimaji
dulezitéjsi pozici az v letech 2008 a 2009. V roce 2002 vzrostly vyrazné piimé investice
podpoteny privatizaci statniho majetku. V dal§im roce jiz privatizace neprobihala a pfimé
investice zna¢né klesly. K odlivu portfoliovych investic v letech 2002 a 2003 vedlo snizeni
atraktivnosti domacich cennych papirii a naopak ostatni investice vzrostly kvili snizovani
vkladli v zahrani¢i.

Se vstupem do Evropské unie vzrostly v roce 2004 piimé 1 portfoliové investice. Rok
2005 pak navazoval prilivem pfimych investic z privatizace statniho majetku. K deficitu
portfoliovych investic vedlo vyhodné obchodovani se zahranicnimi dluhovymi instrumenty.
Cerpani uvéri bylo prevyseno jejich splacenim. V roce 2006 se vyrazné zménila hlavné oblast
ostatnich investic, které se snizily stahovanim vkladii bank v zahrani¢i. V nasledujicim roce
ptedstavovaly rozhodujici Glohu pfimé zahrani¢ni investice hlavné ve formé rlstu podilu
zahrani¢nich spole¢nosti na reinvestovaném zisku. Déle pak poklesla poptavka po uvérech ze
zahrani¢i a po tuzemskych cennych papirech. Naopak vzrostl zdjem o zahrani¢ni cenné
papiry. Na vyvoji financniho uctu v roce 2008 se projevila svétova finanéni krize, ktera
zapti¢inila pokles pifimych 1 portfoliovych investic. Portfoliové investice naopak
V nasledujicim roce dosahly svého maxima, zatimco odliv vV rdmci ostatnich investic znaci
splaceni zavazk.

5.4.Zména devizovych rezerv

Vyvoj objemu devizovych rezerv souvisel alesponn v pocatku obdobi s udrzenim
pevného kurzu, popiipadé kurzu s oscilaénimi pasmy. Do roka 1995 bylo mozné se setkat se
snahou zabranit apreciaci domaci mény, proto se nakupovaly devizové rezervy. Po rozsifeni
oscila¢nich pasem v roce 1996 devizové rezervy snizily kvili odlivu kratkodobého kapitalu a
splatek obligaci CNB. Mé&nova krize vroce 1997 zplisobila tlak na znehodnoceni mény,
Semuz se CNB snazila ¢elit prodejem deviz, vysledkem vsak byl jiz zminény piechod na
volné plovouci kurz. (Dale zminéné zmény nezohlediuji Kurzové ztraty). Vyraznym
apreciacnim tendencim koruny se v nasledujicich letech brénilo zvySovanim devizovych
rezerv. Vroce 1999 se na vySi zmény devizovych rezerv podilely tUrokové vynosy
Z devizovych aktiv a samoziejm& ndkup devizovych rezerv na mezibankovnim trhu
v disledku pfimych zahrani¢nich investic. V roce 2000 se mezi vlivy ptidaly 1 piijmy

67,2 mld. K¢, coz vSak oproti roku 2002 hraje pomérné nevyraznou roli. V roce 2002
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dosahuje narist deviz 217 mld. K¢. Snizeni narGstu devizovych rezerv v roce 2003 bylo
zapri¢inéno zvysenim vydajii za dluhovou sluzbu a thradu sank¢nich poplatka.

Devizové rezervy vroce 2004 opét vzrostly, tentokrat jen o 6,8 mld. K¢ kvili
casteénému odprodeji devizovych rezerv, jejich celkovy stav koncem roku dosahoval 636,2
mld. K¢. Opétovné vyrazny nartst devizovych rezerv za rok 2005 se projevil predevsim kvili
devizovym piijmum z privatizace, vynosim z investovanych devizovych rezerv a saldu
transakci provadénych pro klienty CNB. Obdobné &innosti provadi CNB i v roce 2006, ale
navic prodava devizové rezervy, takze zmény v ristu devizovych rezerv nehraji tak zavaznou
ulohu. Ve prospéch zvySenych devizovych rezerv za rok 2007 ptispély vynosy z investovani

devizovych rezerv. Z obdobnych divodt se navysuje i hodnota devizovych rezerv v dalSich

dvou letech. Na konci roku 2009 byl stav devizovych rezerv 776,5 mld. K¢.

Graf 9 Zména devizovych rezerv ve srovnani s ukazatelem Kryti dovozu zboZi a sluzeb DR (v mésicich)
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Podle grafu lze konstatovat, ze mnozstvi devizovych rezerv stacilo ke kryti 3 az 6
mésicniho objemu dovozu zboZi a sluZeb, zbylé mésice musely byt kryty jinymi finan¢nimi

prosttedky. Ukazatel dosahoval kryti Sesti mésicli pouze v letech s nejvétSim prirtstkem

v

dosazeno v poslednich letech.
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6. Bilance investiCni pozice, hruba zadluZenost a dluhova

sluzba v CR

Ke stanoveni, zda je ekonomika v rovnovéze je nezbytné znat i jeji dluznickou pozici.
V nasledujicich podkapitolach se pokusim pfiblizit vyvoj bilance investi¢ni pozice, ale i
dilezité trendy ve vyvoji hrubé zadluzenosti a dluhové sluzby Ceské republiky.

6.1.Bilance investi¢ni pozice v CR

Jak jiz bylo zminéno v teoretické ¢asti, bilance investicni pozice se sestava z vétitelské
a majetkové pozice zemé¢. Krom& absolutniho vyjadieni Vv jednotlivych letech je mozZné
sledovat i relativni ukazatel, kdy investi¢ni pozici pfirovnavame k HDP. V nasledujicim grafu
Ize poukazat na neustalé prohlubovani deficitu bilance investi¢ni pozice v CR v absolutnim i

relativnim vyjadieni.

Graf 10 Vyvoj &isté investi¢ni pozice (v mld. K¢) a relativniho ukazatele ¢isté investi¢ni pozice/HDP (v %) do roku
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Pramen: Ceska narodni banka; vlastni zpracovani

V prvnich tiech letech ziistavala bilance investicni pozice v kladnych hodnotéch.
V roce 1996 jiz ptrevySovala pasiva nad aktivy a dalsi rok se saldo pohybovalo kolem
100 mld. K¢ v zaporu. V roce 1998 se pasivni saldo investi¢ni pozice dale prohlubuje,
ptestoze je priliv kapitalu zmirfiovan zhodnocovanim kurzu koruny (hlavné vuéi dolaru).
V nasledujicim roce pasivni saldo mirné snizuje v disledku pfiznivych kurzovych pohybu a
v disledku ristu devizovych rezerv a pfilivu zahrani¢niho kapitélu. V roce 2000 pokracovalo
prohlubovani salda i navzdory vys$§imu mnozstvi devizovych rezerv a investic do zahranici.
Obdobnymi pfi¢inami byla ovlivnéna investi¢ni pozice i za rok 2001, ve kterém jiz pomér

salda investi¢ni pozice k HDP ptesahoval 10%. Nardst salda v roce 2002 o vice nez polovinu
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salda ptedchoziho roku, a to o 136,6 mld. K¢, ma ptic¢inu v apreciaci koruny a ptilivu pfimych
investic. Zna¢né rostouci devizové rezervy pfili§ ke zmirnéni schodku tedy nepomahaji.

Mezi lety 2003 a 2004 se schodek investi¢ni pozice nadale prohlubuje, témét o 300
mld. K¢, a dosahuje vyse 825 mld. K¢, tedy 29% cast HDP. Vysi schodku ovliviiuje pfiliv
ptimych i portfoliovych investic a také nartst pijcek ze zahranici. Investice do zahranici také
znateln¢ rostou, ale naopak se snizuji devizové rezervy. V nasledujicim roce 2005 se
snizovani salda vyrazné zpomalilo. Saldo investi¢ni pozice se zménilo jen nepatrné, na strané
pasiv v disledku nartistu pfimych investic zpisobenych i privatizaci, a dale i navySenim
aktiv — predevsim aktiv komer¢nich bank a devizovych rezerv. V roce 2006 pokracoval rist
deficitu investiéni pozice, ktery se v roce 2007 prohloubil natolik, Ze relativniho vyjadieni
investicni pozice presahlo nebezpecnou urovenn 40% HDP. Nejvys$i nartst zavazki lze
vysledovat u podnikli se zahrani¢ni majetkovou ucasti, ale ani vladni zadluzeni nezlstava
pozadu. Stejné tak i vV roce 2008 nadale roste zavazek z pfimych investic a na strané aktiv ma
nejvetsi vliv rist ostatnich investic. V disledku krize na kapitdlovych trzich a sniZené¢ho
z4jmu o dluhové 1 majetkové cenné papiry klesaji portfoliové investice na strané aktiv i pasiv.
V nasledujicim roce se tento problém promita predevSim na stran¢ aktiv, ale zajem o ceské
cenné papiry opctovné roste. Stejné tak je situace znatelna i u financnich derivatl v ramci
aktiv 1 pasiv. Za pozitivni lze povazovat pokles ostatnich investic, na kterych se podileji
piedevsim obchodni banky. V1ada své zadluzeni i nadale snizuje. Celkova bilance investi¢ni
pozice na konci roku 2009 vykazovala schodek okolo 1609 mld. K¢, 44% HDP.

6.2.Vyvoj hrubé zadluZenosti a dluhové sluzby

Hrubé zadluzenost podava informaci o celkovém zadluZzeni zem¢. Piedstavuje vysi
nesplacenych jistin. Statistikou splacenych jistin a troka se pak zabyvéa ukazatel dluhova
sluzba. Zavazky lze cClenit dle rGznych kritérii: dle doby splatnosti na kratkodobé a
dlouhodobé, a déle naptiklad podle subjekti, které je zaptiCinily (vlada, banky, podniky aj.).

Hruba zadluzenost vzristala jiz od pocéatku sledovaného obdobi, za které vzrostla
absolutné z ptivodnich 287,7 mld. K¢ v roce 1993 na 1589,7 mld. K¢ v roce 2009.

Jedno z vyznamnéjSich navySeni dluhu piinesl rok 1997, kdy se projevila ménova
krize. V dalsim roce dluh mirné poklesl o 21,8 mld. K¢ coz mohlo byt zptisobeno
zhodnocenim kurzu koruny, ale i pomérné vysokym splacenim zavazkd. DIluhova sluzba
ve vztahu K exportu zbozi a sluzeb dosahovala 15,2%, coz je nejvyssi hodnota ukazatele od
daného roku do roku 2009. Za rok 1999 hruba zadluZenost opét znateln€ vzrostla. Rostouci

podil kratkodobych zavazkl na celé zadluzenosti tvoti 38%.
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Graf 11  Srovnani zahrani¢ni zadluZenosti a dluhové sluzby (v mld. K¢) a jejich relativni ukazatele — v %)
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V roce 2000 se celkovd zadluZenost piiliS neméni, ale trend ristu kritkodobych
zédvazkli pokraCuje a kratkodoby dluh jiz dosahuje 42%. Takovyto pomér se jiz
Vv nasledujicich letech neopakuje. Je nezbytné konstatovat i snizené naklady na dluhovou
sluzbu v daném roce, které se jesté dva dalSi roky nebude zavazn€ji ménit. Za nepatrnou
zménou dluhu za rok 2002 stoji kromé jinych vlivli 1 zhodnoceni koruny. S kazdym dal$im
rokem jsou zmény zadluzenosti vyraznéjsi. Pro rok 2003 byla zména zpisobena navySenim
dlouhodobych i kratkodobych zavazkd.

Rok 2004 se vstupem do EU umoznil lepSi moznosti k ziskani avert, ¢ehoz vyuzila
piedevsim vlada. Hruba zadluZenost vzrostla oproti pfedeslému roku o téméet 120 mld. K¢ a
dosahovala jiz okolo 1013 mld. K¢! Jako malé plus se vSak musi uznat vyssi naklady na
dluhovou sluzbu, které se pohybovaly na tGrovni 140 mld. K& Rok 2005 lze pouzit ke
konkrétnimu ptikladu struktury zadluzeni. Zatimco na dlouhodobém zadluzeni se podileji
pfedev§im podniky a nésledné vlada, tak vySi kratkodobych zavazka ovliviiuji banky.
Dluhova sluzba se navysila o vice nez 20 mld. K¢, nejvice vSak splaceli podniky a z vladnich
prostiedku se piili§ neubralo. V roce 2006 pak dluhova sluzba ptevysSuje 200 mld. K¢ a tvofi
tak 8,5% exportu zboZi a sluZzeb. Nasledujici rok subjekty ve splaceni zaostavaji a naopak se
podileji na nartistu zadluzenosti. V1ada se vSak na nartstu podili pouze 20%. Posledni dva

roky (rok 2008 a 2009) doséhla hruba zadluzenost vice nez 1500 mld. K¢.
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7. Vliv sald platebni bilance CR na vnéjsi rovnovahu

a na vyvoj ménového kurzu koruny

7.1.Vliv na vnéjsi rovnovahu

Jak jsem jiz uvedla v ramci prvni kapitoly, nejlepsi vnéjs$i rovnovaha je v ptipad¢, kdy
zem¢& neni zavisla na zahrani¢nich finan¢nich zdrojich. Za takovou situaci by se nechal
povazovat pohyb salda bézné¢ho uctu v kladnych hodnotéch. Z kapitoly o vyvoji platebni
bilance v CR viak vyplyva, 7e saldo b&zného Gétu se pohybovalo kromé roku 1993
v zapornych hodnotach. Na deficitu béZného uctu se Vv poslednich 5 letech pievazné podili
klesajici bilance vynosu.

K posouzeni rovnovéahy v piipadé deficitu bézného uctu piinalezi zpracovani zplisobu
financovani bézného uctu. Za rovnovazny stav ekonomiky lze jesté povazovat, kdyz je deficit
bézného uctu financovan nedluhovym kapitdlem v podobé ptimych zahrani¢nich investic a
portfoliovych investic. Za sledované obdobi nebyl tento pozadavek splnén pouze v letech
1996, 1997 ale také roku 2003 a 2006. V roce 2003 piedstavoval neprofinancovany deficit
béZného uctu okolo 140 mld. K&, ktery je kryty dluhovym kapitalem.

Ptestoze posledni dva roky jsou z tohoto pohledu pozadavky splnény, mélo by se brat
Vv uvahu i zna¢né zadluzeni zemé, které ekonomické rovnovaze zemé pitili§ nepiispiva. Ve
prospéch této myslenky vypovida vice jak 40% pomér hrubé zadluZenosti k HDP v danych
letech.

Celkové saldo platebni bilance se pohybuje az na vyjimky V kladnych hodnotach,
piestoze v letech 2003 az 2004 a 2006 se saldo pohybuje velmi blizko nule.

Graf12  Vliv nékterych poloZek platebni bilance na vnéjsi rovnovahu CR
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7.2. Kurzové bubliny; vliv platebni bilance na vyvoj ménového kurzu
Vyvoj ménového kurzu v CR jsem jiz popsala vyse. V ramci této kapitoly bych se
chtéla tedy spiSe zaméfit na vyznamné udalosti ve vyvoji kurzu, a k nim vztahnout konkrétni

stav platebni bilance. V nasledujicim grafu jsou zachyceny dilezité udalosti ve vyvoji kurzu.

Graf 13 Hlavni kurzové udalosti koruny k euru, ¢tvrtletni vyvoj
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Do roka 1996 lze vysledovat pomérné stabilni kurz, ktery se po uvolnéni fluktua¢niho
pasma mirn¢ zhodnocuje 1 v disledku uspésné transformace. Po ménovém ottesu po kvétnu
1997 ziskal kurz silnou deprecia¢ni tendenci. I navzdory intervencim CNB proti depreciaci
domaci mény (devizové rezervy se vyrazné snizily) kurz prolomil v roce 1997 spodni hranici
oscila¢niho pasma, a bylo nutné piejit na volny floating. Pro ekonomické subjekty to ale
ptredstavovalo netspésnost transformace a tedy i netispé$nost dosavadni politiky, proto lze
hovofit i o politické krizi.

Deficit béZzného uctu nebyl hlavnim Cinitelem, ktery by zptisobil prudké zhodnoceni
kurzu v roce 1997. Za problematicky se vSak necha povazovat hojny pfiliv kratkodobého
(spekulac¢niho) kapitalu, podpofeny vysokymi urokovymi mirami. Nejvétsi problém vsak
predstavuji pouzité devizové intervence. Nasledna restriktivni politika zpomali hospodarsky

riist, coZ se projevuje i v ramci volatility kurzu.!

! Mach P.: Ménovd krize z hlediska zmén devizovych rezerv, Sbornik CEP. 09. 05. 2000
dostupny z: http://www.petrmach.cz/cze/prispevek.php?ID=152
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V dal§im obdobi kurz koruny k euru vyrazné apreciuje. Do roku 2001 se na tom podili
ptiliv pfimych investic podporovany investicnimi pobidkami pro zahrani¢ni investory ze
strany vlady. Od roku 2001 stoji za zhodnocovanim ptredevsim spekulativni kapitdl, ktery je
podporovan zna¢nym urokovym diferencidlem (pokles urokovych sazeb v USA po 11. zari
2001). Kromé¢ spekulativniho kapitalu nehrala struktura platebni bilance dulezitou roli ve

vV

zhodnocovani koruny, nebot’ piiliv zahrani¢nich investic stézi vyrovnadval deficit bézného
uctu, a navic ptichozi kapital byl z vétsi ¢asti tvofen investicemi v ramci privatizace, které do
budoucna nemohly byt nahrazeny ani reinvestovanymi zisky z jiz dfive realizovanych
investic, a ani z investic do tzv. vystavby na “zelené louce*.?

Ceska narodni banka se snazila proti apreciaci intervenovat prostiednictvim zvySovani
devizovych rezerv, nebot’ tusila neptiznivy vyvoj jiz nadhodnocené koruny. Svoji politiku
vSak nedoplnila v€asnym sniZzenim uGrokovych sazeb, ¢imZ podpofila nésledujici
zhodnocovani koruny az k okamziku splasknuti kurzové bubliny. Nésledné znehodnoceni
pokracovalo od druhé poloviny roku 2002 az 2004, na kterém se projevily jak povodné v roce
2002, tak i atlum hospodatského rdstu a snim spojené vysoké schodky zahrani¢niho
obchodu.® Splasknuti kurzové bubliny souviselo i s cyklickym zpomalenim globalni
poptavky. Na rozdil od budouciho problematického obdobi kolem roku 2008, byl Cesky
export v roce 2002 podpoten alespoti znovuoZivenou poptavkou z Némecka.*

Na dalsi vyvoj kurzu zaptisobil vstup do Evropské unie a s nim spojen zajem investort
o stiedoevropsky region. Investice pfitékaly 1 navzdory pomérné nizkym urokovym sazbam,
které naopak umoznily hospodarsky rast prostfednictvim uvérového boomu, coz se projevilo i
v prechodu salda vykonové bilance do kladnych hodnot od roku 2005.> Viceguvernér CNB
Miroslav Singer ve své prezentaci z roku 2008° vyvodil na zakladé vypoéti zavér, ze trend
apreciace koruny nemohl souviset pouze s ristem produktivity. To podporuje myslenku, Ze se

na zhodnocovani koruny podilely spekulativni obchody.

2 Bielik L., Sim&ak P.: Koruna: Bublina nebo realita?, Gasopis Fond shop, 3. 5. 2002,
dostupné z: http://www.fondshop.cz/index.asp?id=27&action=p_kh_kbr
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4 Sobisek P.. O silné koruné aneb svému osudu neuniknes, Blog.iHNed.cz, 18. 7. 2008, dostupné z:
http://blog.ihned.cz/c3-26016410-Y Sobis_d-o-silne-korune-aneb-svemu-osudu-neuniknes
® Kohout P.: Historie Jednoho bankére. Aneb jak postavil Tima korunu na nohy, 19. 4. 2010, dostupné z:
http://byznys.lidovky.cz/historie-jednoho-bankere-aneb-jak-postavil-tuma-korunu-na-nohy-p7d-/statni-
pokladna.asp?c=A100419 120721 statni-pokladna_abc

Singer M.: Ménovy kurz a deskd ekonomika,  Appia Praha, 17. 1 2008, dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference_projevy/vystoupeni_projevy
/download/singer_20080117_appia.pdf
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Zhodnocovani koruny vuéi euru pokrac¢ovalo az do poloviny roku 2008 i v dusledku
oslabeni dolaru jako projevu pocinajici hypotééni krize ve Spojenych statech americkych. Na
uctech ptimych a portfoliovych investic (viz vyse) v roce 2008 je znatelny jejich odliv. Pravé
uték od ceskych cennych papirGi a jinych investic spojeny s nediivérou v region stfedni
Evropy, a vSeobecné¢ nizkd globalni poptavka mohly vést spolu s narlistem cen energii
k prasknuti kurzové bubliny v roce 2008.’

Problémy mohl naznacovat prudky vzrast vydaji v bilanci vynost jiz od roku 2007,
kdy zahrani¢ni investofi kvili potfebné likvidité a zvySené nejistoté zacaly stahovat své zisky.
Tento trend pokracuje az do roku 2009. Nutno fici, Ze ze statistik z piijmi z bilance vynost se
ukazuje obdobny trend ze strany ceskych investort.

V roce 2009 se krom¢ mirného zlepSeni bilance vynost vyrazné zlepsila obchodni
bilance. Jednak poklesl dovoz, nebot’ ze strany ekonomickych subjektli nebyl patticny zajem,
a za dalsi byl podpoten vyvoz depreciaci kurzu koruny a pfijatymi opatieni v okolnich statech
pro rozvoj jejich ekonomického ristu. Mezi zminénd opatteni patii Srotovné, které bylo
nejprve zavedeno v Némecku. Srotovné zjednodusené vyjadfitelné jako sleva na nové auto
zvysilo poptavku po automobilech, a to 1 po ¢eskych. Opattfeni vypada velice pozitivng, ale je
nutné vzit v avahu, Ze jistym zplisobem odstranilo pfirozenou poptavku po daném zbozi
v dalSich letech. Nasledujici vyvoz se vSak pomérné uspé€sné miize zaméfit na jiné komodity.
Slibnou oblasti je naptiklad farmaceuticky prl"lmysl.8

Finan¢ni ucet vzrostl kviili navySeni portfoliovych investic pievazné do dluhovych
cennych papir. Naopak ostatni investice v podobé nejrizn€jSiho zadluzeni v daném roce
abnormalné klesly.

Vsechny tyto jevy se mohly promitnout do zhodnocovani koruny v roce 2009 i

pocatku roku 2010.

" Sobisek P.. O silné koruné aneb svému osudu neuniknes, Blog.iHNed.cz, 18. 7. 2008, dostupné z:

http://blog.ihned.cz/c3-26016410-Y Sobis_d-o-silne-korune-aneb-svemu-osudu-neuniknes
8 Holub P.: Cesky boj s krizi: vic §tésti ne? rozumu, aktualne.centrum.cz, 13.2.2009, dostupné z:
http://aktualne.centrum.cz/pda/clanek.phtml?id=660497
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7.3.Zavérec¢né shrnuti vztahu sald platebni bilance a ménového kurzu

Graf 14 Trendy naséitanych sald vykonové bilance, bilance béZného uétu a bilance béZného i¢tu spojené s piimymi
zahrani¢nimi investicemi versus trend nominalniho kurzu koruny
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Na predeslé strance jsou zachyceny trendy sald platebni bilance, které by podle mého
nazoru mohly mit vyraznéj$i vliv na ménovy kurz. Pro vystizeni trendli jsem misto sald
V jednotlivych letech vyuzila nas¢itanych hodnot vSech sald do daného roku, véetné¢ salda
daného roku Srovnanim vSech tii grafii 1ze konstatovat, Ze bilance bézného Gc¢tu neovliviiuje
rostouci trend nominalniho ménového kurzu koruny. Vykonova bilance vSak muize za jistych
okolnosti pasobit ve prospéch zminéného trendu. Nejkvalitnéjsi vztah je znatelny u salda
"nedluhového financovani deficitu bézného ucétu" (tedy bézny ucet + pifimé zahranicni
investice) ke kurzu.

Zaporny trend vykonové bilance do roku 2004 zcela neodpovida rostoucimu trendu
nominalniho kurzu koruny (tedy apreciacnimu kurzu koruny). Od roku 2005 do roku 2007 se
vSak zaporné hodnoty nasé¢itaného salda snizuji, coZ by mohlo napomoci rostoucimu trendu
kurzu, ktery by byl zna¢né podpoten 1 v nasledujicich dvou letech (2008,2009) pokracujicim
rustem vykonové bilance jiz v kladnych hodnotach.

V ptipadé vyvoje deficitu bézného Uctu je vyraznéjsi zmeéna patrna také po roce 2004,
kdy se snizuje tempo rustu deficitu, coz by ve své podstaté také mohlo ptispét k mirnému
rostouciho trendu kurzu koruny. Celkové se prohlubujici saldo bézného uctu vsak nemiize mit
vyznamnou vahu pfi vlivu na nominalni kurz koruny, nebot’ kiivky obou grafii mifi opaénym
smérem.

Posledni graf je zaméfen na vyvoj salda tvofenym ze sald bézného uctu a ptimych
investic. Priliv pfimych zahrani¢nich investic téméf po celé obdobi prevySoval deficit
bézného Gc¢tu. Nejen priliv piimych investic, ale i jejich jisty o¢ekavany piiliv v budoucnu se

projevuje na rostoucim trendu nominalniho kurzu koruny.
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Zavér

Ve své praci jsem se snazila analyzovat mozny vliv vybranych stavovych a tokovych
veli¢in na vyvoj ménového kurzu v obecné roving, a nasledné v letech 1993 az 2009 v Ceské
republice. Dalsi dulezitou oblasti mého zkoumani byla vnéjsi ekonomicka rovnovaha, kterou

jsem charakterizovala, a nasledné hodnotila na zékladé historickych dat Ceské republiky.

Ze stavovych veli¢in jsem vybrala saldo investi¢ni pozici zemé, tedy” vykaz“ o
majetkové a dluznické pozici zemé&. Tokové veli¢iny pak byly zastoupeny platebni bilanci,
kde jsem v teoretické cCasti ptiblizila jednotliva salda a ucty. V pribéhu textu jsem vybrala
pouze ncktera salda, ktera maji nejvétsi vliv na ménovy kurz a vnéjSi ekonomickou
rovnovahu. Jsou to: vykonova bilance, ta zahrnuje bilanci obchodu a bilanci sluzeb, obchodni
bilance, obchodni bilance financovand primymi zahranicnimi investicemi.

Celou praci vSak provazela myslenka, ze jednotliva salda nelze hodnotit samostatné,
ale ve vztahu s ostatnimi, a Ze na ovliviiované veli¢iny pasobi i fada jinych faktorti napt.
V podob& hrubého domaciho produktu, ¢i chovani ekonomickych subjekti.

V piipadé ménového kurzu jsem piiblizila zakladni charakteristiky, a dale se pak
zamétila na nominalni a realny efektivni kurs, tedy zjednodusené feceno na vyvoj domaci
mény ke ko$i vybranych mén zahrani¢nich. V analytickych datech Ceské republiky jsem
nasledné sledovala vyvoj koruny k euru a k dolaru a hodnotila mozné p¥i¢iny tohoto vyvoje,
které by svym zptisobem mohly souviset s platebni bilanci. Neopomnéla jsem zpracovat ani
zminény nominalni a realny efektivni kurz, u kterych jsem zaznamenala velice obdobny trend
jako u vyse dvou zminénych mén.

V ramci analytické Casti jsem se snazila prokazat, ¢i vyvratit zjednoduseny teoreticky
piedpoklad, ze zhodnoceni mé€nového kurzu mize byt zptisobeno kladnym béznym uctem, ¢i
zapornym béznym Uctem financovanym ptilivem piimych zahrani¢nich investic. Zavéry z této
oblasti budou zminény dale.

V piipadé ménového kurzu nehraje saldo investiéni pozice zemé vaznéjsi roli, pokud
jednotlivi ukazatelé (napt.: hruby zahrani¢ni dluh k HDP - 40%, ¢i dluhova sluzba k exportu
zboZi a sluzeb) nepiesahuji stanovenou kritickou mez. V takovém piipadé mohou zahrani¢ni
véfitelé a investofi ztracet divéru v domaci sektor, coZz se miZe projevit v zahrani¢nich
investicich, ¢i na prodeji a cené cennych papirti, a nasledné na ménovém kurzu.

V piipadé vnéjsi ekonomické rovnovahy se sleduje predevsim bézny Ucet a ptipadné
zpusob financovani deficitu bézného uctu, a také saldo investi¢ni pozice. Vnéjsi ekonomickou
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rovnovahu nelze urcit k danému roku, nybrz je dilezité¢ sledovat udrzitelnost daného stavu
rovnovahy do budoucna. Podle ptedchoziho odstavce vyplyva, ze se udrzitelnost daného stavu
se stale zhorSujici investi¢ni pozici (tedy rostoucim zahrani¢nim dluhem ¢i rostoucim

mnozstvim majetku v rukou zahrani¢nich subjektil) znacné snizuje.

Analyzou platebni bilance CR v letech 1993 az 2009 jsem ziskala nékteré nasledujici
poznatky. Bézny ucet se kromé roku 1993 pohyboval v zdpornych hodnotach. Zpocatku to
bylo zpiisobeno zhorsujici obchodni bilanci, ktera se vSak zlepSila vstupem do Evropské unie
vroce 2004. Poté se vSak zaCat projevovat nartist deficitu bilance vynosl, coz je ve své
podstaté disledkem ptilivu pfimych zahrani¢nich investic.

Piimé zahrani¢ni investice po celé obdobi byly v kladnych hodnotich a kromé
né¢kolika mala let (1996-1997, 2003 a 2006) staCily k financovani deficitu bézného uctu.
V kritickych letech postacil dluhovy kapital.

Lze Fici, ze tedy krom& nékolika let spliiuje Ceskéa republika za sledované obdobi
vnéj§i ekonomickou rovnovahu. NarUstajici zadluzenost CR (pomérovy ukazatel hrubé
zadluZenosti k HDP pfevySoval v letech 2008 a 2009 40 procentni hranici) vSak tuto
rovnovahu zna¢né naruSuje. Zustdva otazka, zda je vnéjSi ekonomickéd udrzitelnd i do
budoucna. Nelze o¢ekavat vyrazné zlepSeni salda bézného uctu prave kviili bilanci vynost, a
ani pfiliv zahrani¢nich investic neni ni¢im zarucen.

Vyvoj koruny k euru od zavedeni floatingu zaznamenava viceméné trvaly apreciacni
trend, ktery je cas od cCasu provazen splasknutim kurzovych bublin. Tento vyvoj je
samoziejmée ovlivnén i fadou jinych faktorii nez pouze saldy platebni bilance.

V ramci mé analytické praci jsem dospéla k nazoru, ze z vyse zminénych sald pusobi
na ménovy kurz v Ceské republice piedevsim saldo vykonové bilance (ptevazuje - li vyrazné
export zbozi a sluzeb nad jejich importem, pak mutze dochazet ke zhodnoceni kurzu a
naopak). V CR probiha v poslednich letech zlepsovani vykonové bilance. A dalsim dulezitym
saldem je ,,zakladni saldo, kdy pfiliv pfimych zahrani¢nich investic financuje deficit bézného
uctu. Je-li saldo kladné, taktéz prispiva ke zhodnocovani kurzu koruny. To je také piipad
Ceské republiky. Problematickym zastava spekulagni kapital, ktery se muze podilet na
zpusobeni kurzové bubliny.

Salda platebni bilance maji dle mého ndzoru na vyvoj ménového kurzu pouze nepatrny

vliv, vice pasobi ménovy kurz na jednotliva salda platebni bilance.
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