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. Cilem préce je analyzovat vyvoj platebni bilance Ceské republiky v letech 1996 — 2017 se

zaméfenim na vyvoj kli¢ovych faktoru, které ve sledovaném obdobi ovliviovaly jednotlivé
¢ty platebni bilance. Diléim cilem je také ¢asteénd komparace se Slovenskou republikou,
kde bude sledovan vliv vstupu do tfeti faze Cvropské ménové unie na kli€ové polozky
platebni bilance,

. Ceskoslovenska republika se po roce 1989 zalala postupné transformovat v malou,

otevienou, proexportné zamétenou ekonomiku. Ceskd a Slovenska republika se ihned po
svém rozd€leni v roce 1993 staly velmi vyznamnymi obchodnimi partnery. Vyvoj platebni
bilance viak v Ceské republice probihal specificky s ohledem na krizi z roku 1997, dale
dopady elconomickeé krize z roku 2008 a ménové intervence CNB 7 roku 2013, Platchni
bilance je tak velmi vyznamnym nastrojem k interpretaci dominantnich komponent
hospodarského ristu.

. Teoreticka &ast price bude zaméfena na komparaci zdkladnich teorii mezindradniho

obchodu. Dile budou predstaveny viechny ity platebni bilance, jako je béZny ndet,
finanéni v¢et, kapitalovy ticet, saldo chyb a opomenuti a zména devizovych rezerv. Prastor
bude vénovan také zméné manudlu platebni bilance a daliim dileZitym pojmim tykajicich
se platebni bilance.

. Praktickd 24st prace bude zam&fena na vyvoj jednotlivych iiéti platebni bilance Ceské

republiky v letech 1996 — 2016 s pFihlédnutim k ménové politice CNB a ke specifikiim
vyvoje Slovenské republiky, pfedevsim ucast ve treti fizi EMU. Vyvoj platebni bilance
bude zasazen do kontextu vyvoje hrubého doméciho produktu a bude zkoumadna jejich
zévislost. Na zaklad& provedené analyzy budou formulovana doporudeni pro hospodérskou
pelitiku.
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Abstrakt

Bakalafska prace se zaméfuje na platebni bilanci Ceské a &asteéné Slovenské
republiky v letech 1996 az 2017. Cilem préace je analyzovat vyvoj platebni bilance Ceské
republiky se zamétenim na klicové faktory, které ovlivnili jednotlivé Gty platebni bilance a
Caste¢né komparovat s vyvojem platebni bilance Slovenské republiky. Prace dochazi
k zavéru, Ze nejvyznamnéj$i polozkou platebni bilance Ceské republiky jsou piimé
zahrani¢ni investice. Pfiliv pfimych investic od roku 2008 nevykazuje rostouci trend,
zatimco objem vyplacenych dividend zahrani¢nim investorum ano. Z prace také vyplyva, ze
zavedeni eura na Slovensku nezapftic¢inilo dodate¢ny pfiliv zahrani¢nich investic do zemé,

oproti zachovani geské koruny v Ceské republice.

Klicova slova: platebni bilance, pfimé zahrani¢ni investice, dividendy, hruby domaci

produkt, Ceska republika, Slovenska republika, zahrani¢ni obchod

JEL klasifikace: B17, E5, F4
Abstract

The bachelor thesis focuses on the balance of payments of the Czech Republic and
partially of Slovakia in the period of 1996-2017. The aim of the thesis is to analyze the
development of the balance of payments of the Czech Republic considering key factors
affecting its individual accounts and also to provide partial comparison with development of
the balance of payments of Slovakia. The conclusion of the thesis suggests that the most
important item in the balance of payments of the Czech Republic is foreign direct
investment. The inflow of direct investment has not reported an increasing tendency since
2008, whereas the volume of dividends paid to foreign investors has grown. The thesis also
concludes that the introduction of Euro in Slovakia did not cause additional inflow of foreign
investment into the country, as opposed to keeping the Czech Crown in the Czech Republic.

Key words: balance of payments, direct foreign investment, dividends, gross domestic

product, Czech Republic, Slovak Republic, foreign trade

Jel Classification: B17, E5, F
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Uvod

Ceskoslovenska republika se jiz po padu socialistické nadvlady v roce 1989 zalala
postupné¢ transformovat v malou, otevienou, proexportn¢ zameétenou ekonomiku.
V soucasné dob¢ je tak velmi dalezitym makroekonomickym ukazatelem naptiklad stav
bilance zbozi a sluzeb ¢i vyplacenych dividend. Orientuji se podle nich nejen nejvyssi statni
organy ¢&i Ceska narodni banka, ale také mensi soukromi podnikatelé. Ceska a Slovenska
republika ihned po svém rozd€leni v roce 1993 zacaly navazovat vyznamna obchodni
partnerstvi a zapocala tak vzajemna konvergence mezi témito zemémi. Vyvoj a jednotlivé
ucty platebni bilance zaznamenavaji dilezité zdroje pro narodni hospodatstvi v obou zemich
a ukazuji celkovou vykonost mezinarodniho obchodu. Priibéh platebni bilance Ceské
republiky byl znatelné ovlivnén ménovou krizi v roce 1997, dopady globalni ekonomické
krize v roce 2008, vstupem CR do Evropské unie ¢ ménovymi intervencemi CNB v roce
2002 a 2013. Oproti tomu platebni bilance Slovenské republiky dosahovala zajimavych
zmén pii vstupu Slovenské republiky do eurozony. Platebni bilance je tak vyznamnym

nastrojem K interpretaci dominantnich komponent hospodatského ristu.

Tato préce je rozdélena do né€kolika kapitol. V teoretické Casti prace jsou popsany
vybrané teorie mezinarodniho obchodu. Nasledné jsou vysvétleny zakladni sméry
zahrani¢n€ obchodni politiky. Déle je vé€novan prostor pro vysvétleni struktury platebni
bilance a vnéjsi ekonomické rovnovahy. Dalsi ¢ast se zabyva definici nékolika dulezitych
sald platebni bilance a jejich vyznamem. Posledni ¢ast teoretické ¢asti je vénovana novému

manualu platebni bilance BPM6 a zménam v metodice, které s manualem souvisi.

Praktickd Gast této prace je zaméfena na analyzu vyvoje platebni bilance Ceské
republiky. V (vodu je stanovena periodizace platebni bilance, podle které je strukturovan
zbytek prace. Nejprve je nastinén vyvoj platebni bilance jesté pfed sledovanym obdobim.
V dal$ich kapitolach jsou dle periodizace analyzovéany jednotlivé Gcty platebni bilance
s ohledem na dtlezité¢ udalosti, které¢ vysvétluji vétsi vykyvy téchto uctl. Sledovéany jsou
predeviim bézny, kapitdlovy a finanéni Gcet platebni bilance Ceské republiky. Vyvoj
platebni bilance je v kazdé periodé zasazen do kontextu vyvoje hrubého domaciho produktu.
Na zavér praktické ¢asti je vénovan prostor analyze vyvoje platebni bilance Slovenské

republiky s diirazem na vstup do tieti faze EMU.
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V praci je pouzita pfedev§im metoda analyzy a komparace. Teoreticka ¢ast vyuziva
predev§im metody literarni reSerSe, praktickd naopak metody popisné, komparativni
a analytické. Data byla ¢erpéana z relevantnich zdrojti jako je napiiklad Ceska narodni banka
(CNB) ¢ Nérodni banka Slovenska (NBS). Data pro analyzu Ceské republiky jsou
zobrazovéna v Geskych korunach. Udaje platebni bilance Slovenské republiky jsou
ponechany ve slovenskych korunach do roku 2003 a od roku 2004 jiz v eurech, jak uvadi

Narodni banka Slovenska.

Cilem této prace je analyzovat vyvoj platebni bilance Ceské republiky v letech 1996
az 2017. Dil¢im cilem prace je analyzovat vliv ménové Krize v roce 1997 na vyvoj Gt
platebni bilance. Dalsim cilem prace je poukazat na vykyvy platebni bilance, které nastaly
pfi eskalaci finanéni krize v roce 2008 a také pii intervencich Ceské narodni banky v roce
2013. Poslednim cilem prace je ¢aste¢na komparace s platebni bilanci Slovenskeé republiky
se zaméfenim na vstup do eurozony. Hypotézou prace je, ze zavedeni eura ve Slovenské
republice piildkalo vice zahraniénich investic nez zachovani &eské koruny v Ceské
republice. Druhou hypotézou je, Ze objem vyplacenych dividend zahrani¢nim investorim

roste oproti pfilivu zahraniénich investic do Ceské republiky.
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Teoreticka ¢ast

1. Teorie mezinarodniho obchodu

1.1. Merkantilismus

Podle merkantilistické teorie, ktera vznikla jiz v 16. stoleti na zapadé Evropy, byl
hlavnim centrem zahrani¢niho obchodu stat. Teorie je Casto spojovana s bankéfi, politiky
a obchodniky, kteti se diky ni odklonili od uéeni cirkve. Mezi hlavni narodni, ochranéiské
zajmy statu patfil vznik narodniho bohatstvi. Podle merkantilisti narodni bohatstvi
predstavovalo mnozstvi penéz v zemi a penize byly ur¢eny mnozstvim drahych kovi v zemi.

Nejvyznamnéj$im piedstavitelem merkantilismu byl Thomas Mun. (Fojtikova 2009)

Merkantilisté se snazili dosahnout co nejvy$siho mnozstvi drahych kovu v zemi,
proto pokud v zemi nebyla vyznamna loZiska téchto kovi, uchylovali se k zahrani¢nimu
obchodu. Zahrani¢ni obchod byl veden velmi proexportné a snazili se mit co nejvice aktivni
platebni bilance. To znamena, Ze dosahovali vyssiho vyvozu nez dovozu do zemé. Pasivni
obchodni bilanci povazovali za negativni jev a obchod v zemi pouze za piesun kapitalu mezi

obcany. (Pipek 1994)

Predstavitelé merkantilismu jako prvni nastinili teorii obchodni bilance.
Merkantilisté aproximovali penize kapitdlem a snazili se tak regulaci penéz vymeénit za
regulaci zbozi a dosdhnout tak co nejvétsiho narodniho bohatstvi zemé na tikor zemé

zahrani¢ni. (Fojtikova 2009)

Ministr  financi Jean Baptiste Colbert byl nejznaméjsim predstavitelem
francouzského merkantilismu. Colbertismus spocival také v tom, Ze se snazil dosahnout
konkurenceschopnosti Francie uvalenim cla na vyvoz zemédélskych produkti a levnym
dovozem obilovin ze zahrani¢i. To vSak zapfi¢inilo celkovy tipadek a propad v modernizaci

francouzského zemédélstvi. (Fojtikova 2009)

Stredoevropskou odnozi merkantilismu byli Kameralisté. S Merkantilisty souhlasily
s mnoha teoriemi, jako naptiklad teorie aktivni obchodni bilance, ¢i diraz na silny statni
aparat. Rozdil v mysleni téchto dvou sméri byl v tom, ze Kameralisté nespojovali narodni

bohatstvi s penézi nybrz s vyrobou a zemédélstvim. Proto v aktivni obchodni bilanci
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spatfovali pfedevs§im bilanci prace, nikoliv penéz. Takto nastavena politika obchodni bilance

m¢éla tedy zvySovat zaméstnanost. (Holman 2005)
1.2. Klasické teorie mezinarodniho obchodu

Piedstavitelé této teorie kritizovali merkantilistické uceni a stali v opozici.
Nejznaméjsi Adam Smith a David Ricardo zastavali ndzor, Ze zahrani¢ni obchod neni pouze
Ze oba Ucastnici mezinarodniho obchodu na tom budou pii sméné 1épe, diky efektivnéjSimu

vyuziti vyrobnich zdroji ve svété. (Pipek 1994)
1.2.1. Teorie absolutni vyhody

Adam Smith pfichazi s touto teorii, kde vysvétluje vyhody a pfidanou hodnotu
volného obchodu. Diky volnému obchodu se mohou obc¢ané zemi dostat do tzv. mezinarodni
délby prace. Takovato délba prace nasledné vede k vyssi produktivité prace, jelikoz se
domaci vyrobci zaméfuji predev$im na vyrobky, které maji absolutné nizsi naklady? tedy ty,
které vyrabi nejlacingji. (Pipek 1994) S touto teorii pfichdzi slavny ekonom Adam Smith ve

svem dile Pojednéani o podstaté a piivodu bohatstvi narodd. (Smith 1998)
1.2.2. Teorie komparativni vyhody

Teorie absolutni vyhody je touto teorii doplnéna také o relativni pohled na véc. Resi
situaci, kdy n&jakd zemé ma absolutné nizsi naklady u vSech vyrobku oproti zemi druhé.
V tomto ptipad¢ se tak prvni zemé& bude zamétovat na produkci a export véci, kde ma
absolutni vyhody nejmensi, jelikoZ u téchto produkti ma komparativni vyhodu. Z toho
divodu muze vést sména k vyssi produktivité i v takovém ptipad€. (Holman 2005) S touto
teorii pfichazi David Ricardo ve své knize Principy politické ekonomie a zdanéni. (Ricardo
2001)

1 Absolutné niz$i néklady na vyrobu uré¢itého produktu jsou vysledkem ptirodnich podminek a
dosazeného stupné ekonomickych vyhod (kvalifikace, technickd uroven), které ve svém celku ovlivni
produktivitu vynalozené lidské prace.“ (Pipek 1994, s. 10)
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1.2.3. Teorie mezinarodnich sménnych poméru

Tato teorie, ktera se také nazyva teorie reciprocni poptavky, ma za cil stanovit tiroven
mezinarodniho sménného poméru. Podle J. S. Milla u kazdych dvou zemi, které¢ spolu
obchoduji, se mezindrodni sménny pomér pohybuje v hranicich narodniho sménného
poméru. To znamena ve stavu, kdy se stietava recipro¢ni poptavka s nabidkou dvou
obchodovanych produkti. Zaroven prichazi s myslenkou, Zze uroven mezindrodniho
sménného poméru ovliviiuje celkovy vynos z mezinarodni délby prace dané zemé. Jakmile
se mezinarodni sménny pomér zemé A piiblizuje narodnimu sménnému poméru zemé¢ B
(coz je jeji obchodni partner). Zemé& A tézi ze vztahu tim, Ze obdrzi vétsi ¢ast vynosu
spojeného s mezinarodni délbou prace. Dale autor teorie rozviji pravidlo, které stavi malou
zemi do vyhody pied velkou zemi v mezinarodnim obchodé. Jelikoz pii urcitych
podminkach opét mala zemé ,,ukrajuje* vétsi ¢ast ptinosu z mezinarodni délby prace. (Mill

2009)
1.3. Neoklasické teorie mezinarodniho obchodu

Neoklasické teorie miizeme Casoveé vymezit od 70. let 19. stoleti do 30. let stoleti
nasledujiciho. Zaméfuje se piedevsim na grafické zobrazeni klasickych teorii mezinarodniho
obchodu a efektivni rozdéleni zdrojli mezi obchodujicimi staty. Neoklasikové se zamé&iuji
pfedevsim na nédklady, které jsou spojeny s obétovanou piilezitosti, a proto kladou dlraz
spiSe na poptavku nez na nabidku, jako u klasikti. Hlavnim cilem této teorie je tedy

maximalizace uzitku spotfebovavajiciho pii minimalnich nakladech. (Pipek 1994)

Nejnovéjsi teorie mezinarodniho obchodu pocitaji pfi zjiStovani mezinarodnich
specializaci obchodu také s lidskym kapitalem. U komparativnich vyhod pii zapojeni do
mezinarodni d€lby prace tak hraji velkou roli znalosti, vzdélani ¢i odborna kvalifikace.

(Jirges a Plchova 1996)
1.4, Zakladni sméry zahrani¢né obchodni politiky

1.4.1. Protekcionismus

Zaklad protekcionistické teorie spociva vtom, ze stit ma hlavni ulohu pfi

ochraniovani doméciho trhu. Statni aparat podnika rtizna intervencni opatieni k ochrané pred
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zahrani¢nimi, konkuren¢nimi vyrobci. Témito opatfenimi mohou byt naptiklad podpora
ur¢itétho vyvozu nebo importni omezeni. Proto i dnes, pokud se setkdvame s témito

opatfenimi ze strany statu, mluvime o protekcionismu. (Fojtikova 2009)
1.4.2. Liberalismus

Proces liberalismu mezinarodniho obchodu se zacal rozvijet po druhé svétové valce.
Princip liberalismu spociva v pozvolném odstraiiovani netarifnich piekazek a pfedevsim cel.
Cilem liberalizace trhu je pomoci nékolika principti> vytvofit mnohostranny systém
fungovéani obchodu. (Fojtikova 2009) Fojtikova déale pise: ,, Zpiisoby, jakymi byl proces
liberalizace od konce druhé svetové valky realizovan, se postupné zménily a zménami
prochazely i podminky, za nichz dochadzelo k liberalizaci svétového obchodu. “ (Fojtikova
2009, s. 16-17)

2. Teorie platebni bilance

Mezinarodni ekonomie se déli na dveé zékladni odvétvi: mezinarodni obchod
a mezinarodni ménovou ekonomii. Mezinarodni obchod se zabyva pohybem zbozi sluzeb
a kapitalu. Mezinarodni ménova ekonomie se naopak zabyva ménovym aspektim, které
ovlivituji mezinarodni ekonomické vztahy. Teorie platebni bilance je jakymsi néastrojem

k analyze téchto aspektt. (Krueger 1969)

V nésledujicich kapitolach se budu vénovat vysvétlovani jednotlivych ucti platebni
bilance a jejich Clenéni. Strukturu platebni bilance popisuji dle starStho manualu platebni

bilance BPM5 a v dalsich kapitolach se vénuji zménam manualu, které probéhli v roce 20009.

Platebni bilance je dllezitym indikatorem pro rozhodovani finan¢nich manazert
a investord, jelikoZ ptes platebni bilanci prochéazeji veskeré vnéjsi vztahy. Témito vnéjSimi
vztahy mohou byt penézni, financni nebo zbozové toky mezi tuzemskou ekonomikou
a okolnim svétem. Velmi ziejmé jsou vzajemné plisobnosti mezi platebni bilanci a dalSimi
makroekonomickymi veli¢inami, jako jsou zaméstnanost, irokova mira, roven cen zbozi
a sluzeb, hruby domaci produkt, a devizovy kurz. Platebni bilance je dilezity ukazatel,

jelikoz dokaze kratkodobé predikovat kapacitu trhu dané zemé a je nezbytnym indikatorem

2 Hlavnimi principy jsou: princip liberalizace, princip multilaterality, princip konsolidace, princip
nediskriminace, princip parity. (Fojtikova 2009, s. 16)
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vyvoje devizového kursu. Pti dlouhodobém deficitu platebni bilance se mohou vlady
uchylovat k zavedeni licen¢nich poplatkd, devizovych kontrol plati spojenych s pievodem

ziskli a dividend a ptipadné k dals$im omezenim pro zahrani¢ni investory. (Durcdkova a

Mandel 2010)

Platebni bilance zemé podava dikladny ekonomicky piehled o vykonnosti a stavu
ekonomiky. Zarovenl charakterizuje rozvoj a zaméfeni dané ekonomiky a analyzuje
uspesnost €1 neuspésnost zavedené hospodarské politiky. Platebni bilance je vSak u riznych
zemi jinak vypovidajici. Prikaznéjsi je u zemi, kde se vice prosazuji trzni mechanismy a
penize hraji velkou roli. Naopak u zemi, kde nefunguje trzni hospodaistvi a vSe fidi stat,

nema platebni bilance velky vyznam. (Pipek 1994)
2.1. Platebni bilance

Platebni bilanci muzeme definovat jako systematicky uéetni vykaz, ktery zobrazuje
ekonomické toky mezi rezidenty domaci zemé a rezidenty ostatnich zemi za urcité obdobi.
Vykaz platebni bilance se z pravidla zaznamenavé za obdobi jednoho roku. Toky, které
probihaji mezi jednotlivymi zemémi, jsou ve formé zbozi, sluzeb, kapitalu a penéz
a nejéast&ji zptsobuji piiliv & odliv deviz®. Polozky v platebni bilanci, které jsou spojeny
s devizami, se dé€li do dvou skupin. Prvni skupinou jsou kreditni polozky (+), které jsou
spojeny s tvorbou deviz a ve vétSingé piipadi vznikali jako vynos pfi prodeji realnych
a finan¢nich aktiv nebo sluzeb do cizi zemé&. Druhou skupinou jsou debetni polozky (-), které
vzdy vedou k vynakladani deviz. Mezi debetni polozky patii naptiklad jakykoliv dovoz,
pobyt rezidentll v zahranici nebo splatky vladnich tvéri. Jelikoz je platebni bilance ucetnim
vykazem ,,zdroji* a ,,uziti“, musi byt platebni bilance vzdy vyrovnana. To znamena, Ze

kazda kreditni polozka ma také svou debetni polozku. (Dur¢dkovéa a Mandel 2010)

3 Vyjimkou, ktera se nezaznamenava mezi zboZové toky deviz a nema vliv na devizovy trh je vécny
dar. (Dur¢akova a Mandel 2010)
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Tabulka 1: Vertikalni déleni platebni bilance

Kredit (+) Debet (-)
1. Vyvoz zbozi Dovoz zbozi
2. Ptijmy za sluzby Vydaje za sluzby
3. Duchody - vynosy Duchody - naklady
4. Transfery - pfijmy Transfery - vydaje
5. Kapital - piijmy Kapital - vydaje

Zdroj: Pipek 1994, vlastni zpracovani
2.2. Struktura platebni bilance

Udaje a struktura platebni bilance jsou zveiejiiovany Ceskou néarodni bankou na
mésicni bazi a déle je pak sumarizuje do Ctvrtletnich ¢i ro¢nich zprav. Platebni bilance statu
by méli byt sestaveny dle nejnovéjSiho manudlu na doporuceni Mezinarodniho ménového

fondu. (Plchova et al. 2007)

Platebni bilanci muzeme délit na horizontalni a vertikalni strukturu. Z vertikalniho
rozdéleni plynou debetni a kreditni polozky, které jsem popisoval v kapitole 1.1.

(International Monetary Fund 2009)

Na zakladé horizontalniho rozdéleni se platebni bilance sklada z: (Durcakova a
Mandel 2010)

- bé€zného uctu
- kapitalového Gctu

- finan¢niho 0¢étu

- vyrovnavacich polozek platebni bilance
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221.  Bémy et

Bézny ucet platebni bilance zaznamenava pohyb zbozi a sluzeb. Déle pak vynosy ¢i
néklady souvisejici z mezinarodnim pohybem kapitélu a pracovnich sil a v neposledni fadé
také jednostranné bézné pievody.* B&zny ucet se dale déli na obchodni bilanci, bilanci

sluzeb, bilanci vynost a bilanci béznych prevodu.

Muzeme fici, Ze obchodni bilance je nejvyznamnégjsi ¢asti bézného uctu, jelikoz
zahrnuje veskery export (+) a import (-) zbozi®. Obchodni bilance se déle déli na komoditni
a teritorialni strukturu. Diky komoditni struktufe mtizeme odhadnout, na jakou surovinu méa
dana zem¢ komparativni vyhody a kterou surovinu naopak musi dovazet. Podle komoditni
struktury se ¢leni do nasledujicich skupin: potraviny, napoje a tabak, suroviny, paliva, tuky
a oleje, chemikalie, trzni vyrobky, stroje a dopravni prostiedky, prumyslové vyrobky a
nezatfazené zbozi. Naopak zakladnim délenim dle teritorialni struktury je zpravidla déleni na
primyslové zemé a rozvojové zemé. Rozvojové zemé se pak dle manudlu Mezinarodniho
ménového fondu déli na zemé Afriky, Asie a Evropy, zemé Stfedniho vychodu a zemé
zapadni sféry, tzn. pfevazné zems jizni Ameriky. Ceska republika mé viak déleni obchodni
bilance ponékud rozdilné. Obchodni bilanci ma specifikovanou dle druhu ekonomiky v dané
zemi na tranzitivni nebo statem fizenou ekonomiku a zemé vyspélych trznich ekonomik a
rozvojové zemé&. Vyznamnym ukazatelem v ramci hospodaiské politiky a platebni bilance,
je saldo obchodni bilance, které predstavuje rozdil mezi exportem a importem zboZzi.

(Durcakova a Mandel 2010)

Dalsi neméné dllezitou ¢asti béZného uctu je bilance sluzeb. Bilance sluzeb, jak
nazev napovida, zobrazuje vyvozy a dovozy sluzeb. Mizeme sem zahrnout napiiklad
dopravu, cestovni ruch, vladni sluzby ¢i licen¢ni poplatky. (Plchova et al. 2007) V zemich,
které jsou vyrazné turisticky zaméfeny je bilance sluzeb velmi dilezitou slozkou celé
platebni bilance a velmi tak ovliviiuje celou ekonomiku zemé. Mezi takové zem¢ mizeme

zahrnout napiiklad Recko, Francii, Spanélsko ¢i Italii. (Duréakova a Mandel 2010)

4 Jednostranné bézné pievody se také oznaduji jako nekapitilové transfery. (Duréakova a Mandel
2010)

%V ramci obchodni bilance je také zaznamenavan tzv. zuslechtovaci styk, to znamend, Ze zboZi je do
zemé& dovezeno pouze za uéelem jeho zuSlechténi a ziskani pfidané hodnoty. (Plchova et al. 2007)
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Bilance vynostu bézného Uctu zaznamenava vynosy a néaklady, které vznikaji pfi
investovani v zahranici. Jako kreditni polozky muZeme do bilance vynost zahrnout vynosy
Z investovani a finan¢nich aktiv, pfijmy rezidentd zaméstnanych v zahranici nebo zisky,
uroky, dividendy a renty plynouci ze zahrani¢i. Naopak mezi debetni polozky patii pfevazné
reinvestované zisky zahraniénich firem v CR, piijmy nerezidentd pracujicich doma nebo

jakékoliv uroky plynouci do zahrani¢i.

Posledni ¢asti bézného uctu je bilance béznych prevodi. DEli se na soukromé a vladni
a predstavuje jednostranné transfery ze zahranici (+) nebo do zahranic¢i (-). Dilezité je, Ze
tyto transfery nevytvaii pohledavky nebo zdvazky dané zemé. Nejcasteji sem patii rizné
dary, pfispévky organizacim, vyzivné a dédictvi. Mezi vladni transfery pak hospodatska
pomoc, remitence® nebo réizné dary a p¥ispévky mezinarodnim organizacim plynoucich ze

statniho rozpoc¢tu. (Duréakova a Mandel 2010)
2.2.2. Kapitalovy ucet

Kapitalovy ucet platebni bilance zobrazuje mezinarodni transfery. Durcakova
a Mandel (2010) zminuji, Ze od roku 1995 se zacal pouzivat novy manual platebni bilance,
kde bézny ucet platebni bilance zahrnuje pouze transfery nekapitalového charakteru. Do
kapitalového uc¢tu se nejcastéji tedy promitaji prevody souvisejici s promijenim dluhd,
vlastnickymi pravy a migraci obyvatelstva. Nedilnou soucasti jsou také pievody
nehmotnych préav (autorska prava, patenty) a pievody nevyrobnich nefinanénich hmotnych
aktiv’. (Plchova et al. 2007)

Po vstupu Ceské republiky do Evropské unie jsou také velkou polozkou kapitalového

nebo bézného uétu piispévky a odvody do EU. (CNB 2009)
2.2.3. Financ¢ni ucet

Finan¢ni G¢et zaznamenava Cisté ubytky ¢i prirustky finan¢nich pasiv a aktiv. Do

finan¢niho U¢tu mizeme zahrnout financni derivaty, ptimé ¢i portfoliové investice, rezervni

6 Remitence jsou transfery migrantt do své mateiské zemé plynouci ze zemé, kde pracuji. Nejéastsji
se jedna o pomoc své roding, ¢i vyzivné. (Drbohlav et al. 2017)

" Mezi nevyrobni nefinanéni hmotna aktiva miizeme zahrnout napf. pozemky pro zastupitelské ufady.
(Plchova et al. 2007)
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aktiva a ostatni investice. Jednotlivé ¢asti finanéniho uétu se poté jesté déli podle zakladnich
sektorii na centralni banku, vladu a ostatni sektory a jiné instituce pfijimajici vklady kromé

centralni banky. (CNB 2009)

Finan¢ni tcet mizeme délit z hlediska investi¢nich polozek na piimé, portfoliové a

ostatni investice a podle ¢asového obdobi na kratkodoby a dlouhodoby kapital.

Mezi finanéni derivaty patii naptiklad terminové obchody (forwardy, swapy, futures
a opce). Takovéto operace, které probihaji pomoci mén ¢i akcii mizeme nejcastéji vyuzivat

K zajisténi rizik a spekula¢nim operacim. (Dur¢akova a Mandel 2010)

Podle definice Ceské narodni banky je: , Piimd zahranicni investice takova
preshranicni investice, kterd odrazi zameér rezidenta jedné ekonomiky (primy investor) ziskat
trvalou ucast v subjektu (podnik primé investice), ktery je rezidentem v ekonomice jiné nez
ekonomika primého investora.” (CNB 2018a, s. 2) Abychom mohli investice oznadit za
pfimé, musi investor dané spole¢nosti vlastnit alespont 10 % ze zadkladniho kapitalu firmy.
Diky tomu ma rozhodovaci pravo a muze se ucastnit na chodu firmy. Déle do piimych

investic patii také reinvestice zisku. (Plchova et al. 2007)

Portfoliové investice znamenaji investice néjakého subjektu do dluhovych
a majetkovych cennych papirt. Pokud je podil na zékladnim kapitadlu dané obchodni

spole¢nosti nizsi nez 10 %, mluvime o investici do akcii.

Do ostatnich investic mizeme zahrnout pfedevsim pljcky poskytnuté tuzemciim

cizozemci ¢i opaénym smérem. (Plchova et al. 2007)
2.2.4, Vyrovnavaci polozky

Vyrovnavaci polozky platebni bilance se déli do dvou zékladnich skupin na chyby

a omyly a zménu devizovych rezerv.

Chyby a omyly se ve vyrovnavacich polozkéch platebni bilance objevuji zejména
z diivodu rozdilné metodiky zjistovani poloZek platebni bilance v riiznych zemi. Tyto

polozky nejsou Casto evidovany a maji pfevazné jen statisticko-metodicky charakter.

Devizové rezervy jsou nejcastéji uchovavany v oficialnich mé€novych instituci, jako

jsou naptiklad centralni banky, stabiliza¢ni fondy ¢i ministerstva financi. Devizové rezervy
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se prevazné skladaji z volné sménitelnych mén, statnich cennych papiri cizich vlad, zasob
zlata ¢i jinych likvidnich aktiv. Voln¢ sménitelné mény jsou drzeny v hotovosti ¢i na riznych
uctech zahrani¢nich bank. Kromé téchto ,,realnych* devizovych rezerv si oficialni ménové
instituce drzi také potencidlni devizové facility, coz znamena piilezitost Cerpani dalSich
dodateénych devizovych zdroji v podobé uvéri od zahrani¢nich centrdlnich bank nebo

mezinarodnich ménovych instituci.® (Duréakova a Mandel 2010)

Centralni banka zdmérn¢ meéni devizové rezervy prostiednictvim intervenci na
devizovém trhu. Snazi se tak dosahnout cile své kursové politiky tim, Ze ovlivituje poptavku
¢i nabidku po devizach.® Nejéastéji to centralni banka provadi pomoci nakupu ¢&i prodeje
deviz za narodni ménu a usiluje tak o stabilizaci ¢i zdmérny vykyv vyvoje kursu své mény.

(Durcékova a Mandel 2010)

Tabulka 2: Schéma platebni bilance

ucty kredit (+) debet (-) saldo

A. B&zny et

obchodni bilance

bilance sluzeb

bilance vynost

B. Kapitalovy tcet

C. Finan¢ni ucet

piimé investice

portfoliové investice

finan¢ni derivaty

ostatni investice

D. Saldo chyb a opomenuti

E. Zména devizovych rezerv

Zdroj: Plchové et al. 2007, vlastni zpracovani

8 S potencialnimi devizovymi rezervami jsou spojena také zvlastni prava Serpani neboli Special
Drawing Rights (SDR) u Mezinarodniho ménového fondu. Tyto prava jsou vyuzivana pii ojedin€lych
soukromych transakcich a jsou ménovou a ucetni jednotkou Mezinarodniho ménového fondu. (IMF 2017)

9 V Ceské republice zahajila CNB devizové intervence naposledy v listopadu 2013. CNB
intervenovala na devizovém trhu z divodu ovlivnéni kurzové hladiny a splnéni infla¢niho cile. (Tomsik a
Vicek 2015)
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2.3. Princip podvojnosti v platebni bilanci

Platebni bilance z u¢etniho hlediska musi vykazovat nulové saldo. Z toho divodu,
kazda kreditni transakce (+) ma k sobé piidruzenou také debetni transakci (-) a naopak.
Velmi dualezitou soucasti jsou proto ostatni investice, jelikoZ je zde zaznamenana vétSina

opacnych polozek k realn¢ uskute¢nénym transakcim. (Plchova et al. 2007)
2.4, Vnéjsi ekonomicka rovnovaha

Vnéjsi ekonomickou rovnovahu miizeme vysvétlit nékolika zpsoby. Rovnovéahy
muze byt dosazeno pomoci ménového kurzu a to tak, ze saldo finan¢niho G¢tu je vyrovnano
opacnym saldem bézného uctu. Nerovnovaha pak mé za nésledek apreciaci (zhodnoceni) ¢i

depreciaci (znehodnoceni) narodni mény. (Holman 2004)

[ 24

Dale je mozno chapat vnéjsi ekonomickou rovnovahu ve smyslu vyrovnané
vykonové bilance (bilance zbozi a sluzeb) ¢i vyrovnaného salda bézného uctu. Saldim

platebni bilance se budu vénovat v nasledujici kapitole. (Spévacek 2012)

Platebni bilance musi byt z u¢etniho hlediska vzdy vyrovnana. Pokud centralni banka
Vv rezimu volné plovouciho kurzu neintervenuje na ménovém trhu a nezohlednime polozku
zmén devizovych rezerv, je platebni bilance rovnéz vyrovnana. Z toho divodu nedéava pfilis
velky smysl se bavit o vn&jSi ekonomické nerovnovaze. Relevantnéjsi ukazatel stavu

platebni bilance je proto tvar vnéjsi ekonomické rovnovéhy. 1°

Pti¢inou dlouhodobé neudrzitelného tvaru vnéjsi ekonomické rovnovahy mize byt
skokové ¢i pozvolné znehodnoceni mény, nazyvané také ménova krize. Ménova krize mize
které ohrozuji vnitini ekonomickou rovnovahu. Potizemi mohou byt naptiklad inflaéni tlaky
nebo neschopnost domacich subjektt splatit své zavazky v zahrani¢nich ménach. (Plchova

et al. 2007)

10 Zemé& kompenzuji deficit/piebytek b&zného Gctu prodejem/ndkupem zahrani¢nich aktiv, za které
zemé prodaji/nakoupi kapital. Ob¢ tyto situace znamenaji vyrovnanou platebni bilanci, nicméné 1isi se prave
tvarem vné&jsi ekonomické rovnovahy.
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2.5. Salda platebni bilance

Nemizeme jednoznacné predikovat dlouhodobé udrzitelny ¢i neudrzitelny tvar
vnéjsi ekonomické rovnovahy. Z toho divodu je nutné si stanovit vhodné saldo, které bude
sledovatelné v ramci platebni bilance. Vybér vhodného salda zavisi na ekonomickych

podminkach dané zem¢. Dulezitym Cinitelem pro vybér salda je kurzovy rezim.

V ramci platebni bilance miizeme sledovat: (Plchova et al. 2007)
- saldo vykonové bilance
- saldo bézného uctu
- saldo obchodni bilance
- saldo z&kladni bilance
- celkové saldo platebni bilance

2.5.1. Saldo vykonové bilance

Vykonové saldo platebni bilance znazornuje rozdil mezi exportem zbozi a sluzeb (+)
a importem zbozi a sluzeb (-). Dle vydajového ptistupu k hrubému doméacimu produktu

muze, v ptipad¢ malé oteviené ekonomiky, vykonové saldo zna¢n¢ ovlivnit HDP.

Podil indexti exportnich a importnich cen je oznacovan jako ukazatel sménnych
relaci. Ukazuje efektivnost zahrani¢niho obchodu a zaroven mize vyznamné ovliviiovat
disponibilni diichod a spotifebu zemé. Jakmile vyvozni ceny dané zemé rostou rychleji nez
jeji dovozni ceny, mizeme fici, ze index sménnych relaci v rdmci inflaéniho vyvoje se
zlepSuje. ,, To znamend, ze danad zemé zajistuje stejny objem realného dovozu se stale mensim
objemem redlného vyvozu, resp. se stejnym objemem redlného vyvozu miize zajistovat vyssi
realny dovoz.“ (Duréakova a Mandel 2010, s. 24) Dana ekonomika tak nemusi zvySovat

objem vyroby na ukor zvySovani své spotieby.
Saldo vykonové bilance je zobrazovano pomoci nasledujici rovnice:

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

11 OB-obchodni bilance, BS-bilance sluzeb, BV-bilance vynost, BP-bilance b&znych pievodi, KU-
bilance kapitalového uétu, PZI-bilance ptimych zahrani¢nich investic, PFI-bilance portfoliovych investic, FD-
bilance finan¢nich derivati, OI-bilance ostatnich investic, CH-saldo chyb a opomenuti, ADR-zmé&na
devizovych rezerv, BU-bilance bézného uétu (Plchova et al. 2007)
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2.5.2. Saldo bézného uctu

Saldo bézného uctu platebni bilance velmi tzce souvisi se stavovou bilanci
»celkovou investicni pozici zemé*. Na debetni strané této stavové bilance se objevuje drzba
majetku na domacim uzemi zahranicnimi subjekty a zavazky domacich subjekti vaci
zahrani¢nim subjektim. Na kreditni strané naopak zaznamenavame drzby zahrani¢niho
majetku domacimi subjekty a pohledavky za zahrani¢nimi subjekty. Celkova investi¢ni

pozice zem¢ odrazi klicovou finan¢ni pozici dané zem¢ vici zahranici.

Pti pfebytku bézného uctu pak miizeme pozorovat snizeni zahrani¢nich zévazk,
zvySeni zahrani¢nich pohledavek nebo se pfebytek miize hromadit ve formé drzby
zahrani¢niho majetku. Kladné saldo v nékterych piipadech vede také ke zvySeni devizovych

rezerv. U zédporného salda bézného uctu je to presné naopak.

Pti nulovém saldu bézného uctu miizeme mluvit o ekonomické rovnovaze platebni

bilance a zaroven se neméni investicni pozice dané zemé¢. (Durc¢akova a Mandel 2010)
Saldo bézného Gétu je zobrazovano pomoci nasledujici rovnice:

BU = OB + BS + BV + BP = - (KU + PZI + PFI + FD + OI + CH + ADR)*?
2.5.3. Saldo obchodni bilance

Saldo obchodni bilance neni pro ekonomiku daného statu pfili§ vyznamné, jelikoz
upravuje tvar vnéj$i ekonomické rovnovahy velmi omezené. Piipadna ztratovost salda
obchodni bilance je financovdna jinymi polozkami na béZném UCtu a neni tak nutné
postupovat néjaké kroky k jejimu vyrovnani. Saldo obchodni bilance méa tak pouze
informacni hodnotu, zda jsme za dané sledované obdobi dovezli vice zboZi nebo vice

vyvezli.

Pokud se sménné relace zlepsuji, znamena to pro ekonomiku lepsi zitiky, proto kazda
vlada usiluje o to, aby importéfi dovazeli za minimalni cenu a exportéfi vyvazeli za cenu
maximalni. Tyto ceny maji vliv na saldo obchodni bilance a hlavné hraji dulezitou roli

Vv zahrani¢nim obchodé. (Plchova et al. 2007)

12 Rovnice gerpéana z: (Plchova et al. 2007)
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Saldo obchodni bilance je zobrazovano pomoci nasledujici rovnice:

OB =-(BS + BV + BP + KU + PZI + PFIl + FD + Ol + CH + ADR)*®
254, Saldo zakladni bilance

Plchova tvrdi, ze: ,,Nékteri ekonomové véri, Ze dlouhodobé udrZitelny schodek
bézného uctu musi byt financovan cistym prilivem primych investic“ (Plchova et al. 2007,
S. 37) Soucasné ekonomiky se snazi financovat deficit bézného G¢tu platebni bilance uréitym
zpusobem pfilivu kapitalu. Jednou z mala forem pfilivu kapitalu, ktery neznehodnocuje
tuzemskou ménu a mize financovat ztratovost bézného uctu z dlouhodobého hlediska, jsou
pfimé zahrani¢ni investice. Saldo zakladni bilance tak slouzi pfedevsim k ptelévani téchto
ptimych zahrani¢nich investic na levou stranu rovnice. U tohoto financovani deficitu
bézného uctu vsak vznika uréity problém. Dany investor se zavazuje mit desetiprocentni
podil na zakladnim kapitalu tuzemské firmy, aby se jednalo o pfimou zahraniéni investici.
A proto je z hlediska pfimych zahrani¢nich investic velmi obtizné uréit, zda se jedna o

dlouhodoby nebo kratkodoby pftiliv zahrani¢niho kapitalu. Takovéto financovani deficitu tak

v

Saldo zéakladni bilance je zobrazovano pomoci nasledujici rovnice:

ZB = BU + KU + PZI = - (PFI + FD + OI + CH + ADR)**
2.5.5. Celkové saldo platebni bilance

Celkové (overall) saldo platebni bilance je v podstaté vysledné saldo celé platebni
bilance a sleduje veskeré polozky finanéniho, béZného 1 kapitalového uctu platebni bilance.
Zaznamenava tedy jak dlouhodoby tak i kratkodoby kapital. Kratkodoby kapital, ktery je
pouzit na vyrovnani deficitu bézného uctu, mize ve vysledku zplisobit znehodnoceni domaci
meény, a proto ji mizeme povazovat za problematickou soucast platebni bilance. Pokud

celkové saldo platebni bilance bude ukazovat nulovou hodnotu, neznaci to nutné, ze dana

13 Rovnice gerpéana z: (Plchova et al. 2007)

14 Rovnice gerpéana z: (Plchova et al. 2007)
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zem¢ se nachdzi ve sttednédobé ani dlouhodobé vnéjsi ekonomické rovnovaze. (Durédkova

a Mandel 2010)

Celkové saldo platebni bilance je smérodatné sledovat jen v rezimu pevného kurzu
¢1 v rezimu tizené¢ho plovouciho kurzu, jelikoz v rezimu plovouciho ¢istého kurzu nabyva
vzdy nulovych hodnot. Saldo ndm nevykazuje deficity ¢i prebytky jednotlivych ucta a je
tedy vyznamné pouze tehdy, pokud chceme zjistit stav celkové platebni bilance za dané
obdobi. (PIchova et al. 2007)

Celkove saldo platebni bilance je zobrazovano pomoci nasledujici rovnice:

BU+ KU + FU + CH = - ADR®
2.6. Novy manual platebni bilance

Mezinarodni ménovy fond vydal v roce 2009 jiz Sesté vydani manualu o platebni
bilanci a mezinarodni investi¢ni pozici zemé (BPM6), ktery upravuje manual z roku 1995
(BPM5). Novy BPM6 reflektuje vSechny dilezité zmény, kterymi prosla hospodarska
politika od vydani star§siho manualu. Zménami mohou byt napiiklad globalizace, rostouci

vyznam bilance podnikii a finanénich instituci, ¢i zména struktury finan¢niho

zprostiedkovani. (International Monetary Fund 2014)

Existuje velmi uzké spojitost manudlu platebni bilance se systémem narodnich ucti
(SNA)®, Systém narodnich Gt zahrnuje pravé platebni bilanci, mezinarodni investi¢ni
pozici a také dal$i zmény na finan¢nich Gétech pasiv ¢i aktiv. Rozdil je vSak v tom, ze
UCetnictvi SNA z ostatnich zemi svéta je prezentovano z pohledu nerezidentskych jednotek,
zatimco platebni bilance zobrazuje transakce z hlediska rezidentskych jednotek.
(International Monetary Fund 2014) Zajimavosti je, Ze Mezinarodni ménovy systém se

rozhodl vydat uceleny systém, jak vytvaret statistiky ohledné platebni bilance ve vSech

15 Rovnice &erpana z: (Plchova et al. 2007)

16 Takto definuje systém narodnich Gcth napiiklad Spé&vadek: , Systém ndrodnich ticti predstavuje
mezinarodné dohodnuty systém, ktery komplexné vyjadruje v konsistentni a integrované forme ekonomické
procesy probihajici v ekonomice, predevsim pak to, jak jsou diichody vytvorené v procesu vyroby,
modifikované danemi a transfery, rozdélovany mezi domdacnosti, podniky, viadu a nerezidenty a jak jsou
alokovany na spotiebu, tispory a investice. * (Spévacek 2012, s. 3)
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¢lenskych statech jiz v roce 1947. Coz je o 5 let diive, nez byl vydan prvni standard o SNA.
(Olsovsky 2014)

2.6.1. Zmény v manualu platebni bilance

Zavedeni nového manualu platebni bilance v Ceské republice je ¥izeno Statistickym
ttadem a Ceskou narodni bankou. Novy manual platebni bilance se zaméfuje piedev§im na
globalizaci, kde hleda ptesnéjsi vymezeni rezidentstvi, dale pak pohybu osob pies hranice
a ménovym uniim. Jelikoz finanéni analytici se ¢im dal vice snazi ziskat podrobngjsi
informace, vénuje se manual také bilanci podnikii a finan¢nich instituci. V neposledni fad¢
se zam¢&fuje na nové instrumenty, které se objevuji na finan¢nim trhu. (OlSovsky 2014) Pti
vysvétleni nového manudlu platebni bilance je vSak velmi dulezité, aby piekladatelé
zohlednili vnitrostatni okolnosti a pravni normy dané zemé. (International Monetary Fund
2014)

Metodickymi zménami prochdzi zejména bé&zny ucet platebni bilance. Bilance
vynosu se jiz nazyva bilanci prvotnich dichodt v souladu s SNA. V prvotnich dichodech
se nyni zaznamenavaji reinvestované zisky z akcii investi¢nich fondi a zaroven se pocita
S hrubymi zahrani¢nimi investicemi. Také bilance béznych pievodi se nové v manuélu
BPM6 piejmenovavaji na druhotné diichody. Jejich obsah se vSak nijak zdsadn¢ neméni.

(CNB 2013)

Mezi dalsi zmény v novém manualu platebni bilance patii napfiklad to, Ze nové se
na finanénim G¢tu zvySeni pohledavek a zdvazku zna¢i znaménkem plus (+) a naopak snizeni
pohledavek a zavazki se zna¢i znaménkem (-). Hlavnim divodem je kompaktnost

S investi¢ni pozici dané zemé vici zemi jiné. (Olsovsky 2014)

Dale pak napiiklad v ¢asti sluzeb vznikaji nové polozky, které se diive
zaznamenavali mezi zbozi. Je to zuSlechtovani a oprava. Také devizové rezervy se méni a
jsou v novém manualu platebni bilance soucasti finanéniho uctu. (Olsovsky 2014) Manuél

BPM6 reflektuje mnoho zmén v metodice i struktute, zde uvadim pouze nékteré z nich.

27



Tabulka 3: Porovnani struktury platebni bilance BPM5 a BPM6

BPM5

BPMG6

Bézny udet

Bézny udet

Obchodni bilance (zbozi)

Bilance zbozi a sluzeb

Bilance sluzeb

Bilance prvotnich dtiichodii

Bilance vynosii

Bilance druhotnych diichodi

Bézné prevody

Kapitalovy ucet

Kapitalovy ucet

Financni ucet (véetné devizovych rezerv)

Finan¢ni ucet

Devizoveé rezervy

Zdroj: Olsovsky 2014, viastni zpracovani

Implikace nového mezindrodniho statistického manualu je velmi slozity a zdlouhavy

proces. Znamena to pro pievaznou vétSinu centralnich bank a statistickych tradu velké

zmény ve sbéru a publikaci dat. Pfechod na BPM6 byl pozvolny a Eurostat ¢i Evropska

centralni banka zvefejnili své prvni publikace ve forméatu BPM6 v roce 2014. (CNB 2013)

Olsovsky tika, ze: ,, Ceskd republika zverejnila své prvni casové Fady v metodice

BPM6 dne 14. 10. 2014. “ (Ol$ovsky 2014, s. 16)
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Prakticka ¢ast

V praktické ¢asti bakalaiské prace se budu vénovat vyvoji platebni bilance v Ceské
republice v letech 1996 az 2017. Diiraz bude kladen na vyznamné udalosti v Ceské republice

a Slovenské republice, které mély vliv na platebni bilance téchto stati.

3. Vyvoj platebni bilance Ceské republiky ve sledovaném obdobi
1996 az 2017

V nésledujici kapitole zobrazim graf, ktery bude znazornovat cely pribéh vyvoje
platebni bilance v Ceské republice. Sledované obdobi promitnu na zékladnich uétech jako
je: bézny ucet, kapitdlovy ucet a finanéni ucet. Zaroven dle nasledujiciho grafu urcim
periodizaci, dle které budu platebni bilanci zkoumat. Ostatnim polozkam a U¢tim platebni
bilance se budu vénovat podrobné&ji az v ptislusnych kapitolach, pokud to bude nutné. Pouze
prvni kapitolu, ktera sleduje vyvoj platebni bilance pted sledovanym obdobim, uvadim podle
star§iho manualu BPM 5. Ostatni kapitoly jsou dle nového manudlu BPM6 a zamérné je
u nich, pro ndzornost, otoceno znaménka finanéniho uétu platebni bilance, jelikoz dle
nového manualu se nové zaznamenava s obrdcenym znaménkem (viz. kapitola 2.6.1).

Graf 1: Vyvoj zakladnich uéti platebni bilance Ceské republiky v letech 1996
az 2017 (mil. K¢)
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Zdroj: CNB 2018, vlastni zpracovani

Na grafu ¢islo 1 sledujeme vyvoj zakladnich uctl platebni bilance ¢eské republiky

od roku 1996 do roku 2017. Mizeme pozorovat, ze kapitalovy Gcet platebni bilance byl od
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roku 1996 do roku 2004 s porovnanim s ostatnimi uctu témét konstantni. Z toho davodu
budeme periodizovat platebni bilanci v tomto obdobi pifevazné na zakladé bézného
a finan¢niho Gétu, jelikoz zde sledujeme vétsi volatilitu. V letech 1996 az 1998 pozorujeme
vyrazny narust salda bézného uctu a pokles salda finan¢niho uétu, zpusobeno to muze byt
také ménovou ¢i bankovni Krizi, kterd v téchto letech probihala. Dale sledujeme sestupny
trend deficitu bézného Géti platebni bilance a naopak rostouci trend finan¢niho uctu platebni
bilance mezi lety 1999 a 2003, coz muze byt zpusobeno naptiklad velkym pfilivem
zahrani¢nich investic. | toto obdobi je podle mého nazoru statisticky vyznamné a proto ho

budu ve své praci sledovat.

Nasledné jsou v grafu patrné dva velké vykyvy. Nejdiive tedy rist deficitu bézného
uétu a nasledny pokles deficitu, zhruba do roku 2010. To mohu odtvodnit pfedevsim
globalni finan¢ni krizi nebo piipravnymi fazemi nutnymi ke vstupu do Evropské unie
a naslednym vstupem do Evropské unie. Od roku 2010 az do roku 2016 sledujeme vyrazny
pokles deficitu bézného uctu a naopak pokles prebytku financniho uctu, ktery se postupné
dostava az do deficitu. Doprovazen je také ristem salda kapitalového uctu. Jednou z piicin

ristu v tomto obdobi mohou byt také intervence Ceské narodni banky v t&chto letech.

Periodizaci, kterou jsem vytvotil v piedeslych odstavcich, vyuziji ke zkoumani

platebni bilance Ceské republiky v pribéhu praktické ¢asti mé bakalaiské prace.
3.1 Vyvoj platebni bilance pied rokem 1996
3.1.1.  Bé&zny héet

Na nasledujici tabulce budu demonstrovat jakési pozadi vyvoje bé&zného uUctu
platebni bilance pied sledovanym rokem 1996. Platebni bilance v této kapitole je uvedena
jesté podle starsiho manualu BPM5. Udaje uvedené v tabulkach jsou predbézné tdaje

z vyro¢ni zpravy toho roku.
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Tabulka 4: Vyvoj béZného uiétu platebni bilance Ceské republiky v letech 1993 — 1996
(mld. K¢)

1993 1994 1995 1996
Obchodni bilance -9,1 -25,6 -97,6 -162,1
Bilance sluzeb 29,4 21,1 48,9 48,5
Bilance vynosi -3,4 -0,6 -2,8 -18,5
Jednostranné pievody -13,6 3,7 15,4 10,6
BéZny ucet celkem 3,3 -1,4 -36,1 -121,5
Podil na HDP v % 0,4 -0,1 -2,9 -8,6

Zdroj: CNB 1997, vlastni zpracovani

Tabulka ¢&islo 4 znazoriiuje vyvoj b&zného uétu platebni bilance Ceské republiky
v letech 1993 — 1996. Dle teoretické ¢asti uz vime, ze bézny ucet zaznamenava z nejvetsi
¢asti toky zbozi a sluzeb. V roce 1993 miizeme naptiklad sledovat mensi deficit obchodni
bilance, bilance vynosli a jednostrannych pfevodi. VSechny tyto deficity jsou vSak
financovany velkym ptebytkem bilance sluzeb. A proto tedy celkovy stav bézné¢ho uctu
vroce 1993 je v mirném piebytku. V nasledujicich letech v$ak sledujeme rostouci trend
deficitu obchodni bilance. V roce 1994 pokleslo saldo bilance sluzeb a tak se celkovy bézny
ucet dostava do deficitu. Zaroven od roku 1994 sledujeme piebytek jednostrannych pievodd,
ktery alespon z Casti financuje deficit obchodni bilance. Bohuzel diky stale rostoucimu
deficitu obchodni bilance, se dostava celkovy bézny ucet platebni bilance v roce 1996 do
schodku 121,5 mld. Korun, coz odpovida 8,6% HDP.

Deficit béZzného uctu vroce 1996 mizZe byt zplsoben velmi rychle rostoucim
dovozem a nizkym ristem vyvozu po roce 1993. K oslabeni vyvozu zaroven ptispél pokles
hospodaiské aktivity v zemich EU, zesileni konkurence z vychodnich zemich ¢i zvyseni cen
energetickych surovin. (CNB 1997)

3.1.2. Finanéni ucet

Na nasledujici tabulce budu demonstrovat pozadi vyvoje finan¢niho G¢tu platebni
bilance pted sledovanym rokem 1996. Platebni bilance v této kapitole je uvedena jesté podle
star§tho manualu BPM5. Udaje uvedené v tabulkach jsou predb&zné udaje z vyroéni zpravy

toho roku.

31



Tabulka 5: Vyvoj finanéniho uétu platebni bilance Ceské republiky v letech 1993 - 1996
(mld. K¢)

1993 1994 1995 1996
Piimé investice 16,1 215 67 37,7
Portfoliové investice 46,7 24,6 36,1 19,7
Ostatni dlouhodoby kapital 23,8 31,9 89,4 73,7
Ostatni kratkodoby kapital 1,6 19 25,8 -20,6
Kapitalovy ucet celkem 88,2 97 218,3 110,5

Zdroj: CNB 1997, vlastni zpracovani

Na tabulce &islo 5 sledujeme vyvoj finanéniho uétu platebni bilance Ceské republiky
od roku 1993 do roku 1996. Mizeme si v§Simnout, Ze od roku 1993 do roku 1995 vyrazné
vzrostl piebytek finanéniho uctu témét na 250 %. Velky podil na tom ma ptiliv pfimych
investic v letech 1993 az 1995. Déle pak velkou roli hraje dlouhodoby kapital, ktery
vyznamné proudil do Ceské republiky V roce 1995 a zvysoval tak aktivni saldo finanéniho
uctu. V roce 1996 vSak mizeme sledovat velké zmény v prebytku finan¢niho Gctu. Celkovy
ptebytek klesl z 218,3 mld. na 110,5 mld., coz je téméf o polovinu. Za vinu to mizeme dat

naptiklad velkému odlivu kratkodobého kapitélu a ptimych investic.

Velky odliv kratkodobého kapitalu v roce 1996 byl zptsoben predevsim rozsifenim
fluktua¢niho pasma kurzu koruny. Déle v roce 1995 ptistoupil vyznamny zahrani¢ni partner
do spolegnosti Telecom, a.s.. (CNB 1997) Mohli jsme tak zaznamenat velky piiliv pfimych

zahrani¢nich investic do Ceské republiky v roce 1995.

Ve vyroéni zpravé o vyvoji hospodaiského a ménového vyvoje, kterou vydala Ceska
narodni banka je uveden pouze vyvoj bézného uctu, finanéniho uétu a piimych zahrani¢nich
investic. Zaroven se do roku 1996 nazyval finanéni ti¢et jako kapitalovy ucet. Od roku 1997
evidujeme kapitalovy a finan¢ni ucet zvlast. Pro srozumitelnost mé prace nazyvam tuto
polozku platebni bilance jako financni G€et uz od roku 1993. Zaroven ze strucnosti uvadim
pouze dva Ucty, jelikoz ptimé zahrani¢ni investice jsou obsazeny ve financnim Gctu platebni

bilance.
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3.2.  Vyvoj platebni bilance v letech 1996 az 1998

V nésledujici kapitole se budu vénovat vyvoji jednotlivych acta platebni bilance
Ceské republiky Vv letech 1996 az 1998. Zbytek praktické &sti je uveden v novém manuélu
platebni bilance BPM6.

Graf 2: Vyvoj zakladnich uéti platebni bilance Ceské republiky v letech 1996 az 1998
(mld. K¢)
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Zdroj: CNB 2018, viastni zpracovani

Na grafu ¢&islo 2 sledujeme vyvoj tii Gi&td platebni bilance Ceské republiky v letech
1996 az 1998. Z grafu mlizeme vypozorovat, Ze volatilita kapitdlového uctu neni pfili§
vyznamna a velké vykyvy sledujeme spiSe na béZzném a financnim Uctu. BéZny ucet se
v tomto obdobi pohybuje ve schodku. V roce 1996 je finan¢ni ucet platebni bilance ve
vétsim prebytku a financuje tak schodek bézného uctu. Mezi lety 1996 a 1997 vsak saldo
finan¢niho uc¢tu klesa a na konci roku 1998 se dostane na 23,3 % puvodni Grovné z roku
1996. Schodek bézného Gétu platebni bilance se ve sledovaném obdobi aspésné dafi snizovat

a na konci roku 1998 je dokonce méné nez na poloving hodnoty z roku 1996.

V dalsi casti této kapitoly budu sledovat jednotlivé Gty platebni bilance a jejich

polozky podrobnéji a pokusim se odivodnit jejich vykyvy.
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Tabulka 6: Vyvoj viech uéti platebni bilance Ceské republiky v letech 1996 a7 1998
(mld. K¢&)

v mld. K¢ 1996 1997 1998
BéZny ucet -111,9 -113 -40,5
Bilance zbozi a sluzeb -102,7 -99,3 -22,1
Bilance prvotnich diichoda -19,6 -25,1 -35,1
Bilance druhotnych dichodt 10,4 11,3 16,7
Kapitalovy tcet 0 0,3 0,1
Finan¢ni ucet 136,1 90,4 31,7
Piimé investice 34,6 40,5 115,9
Portfoliové investice 19,7 34,4 34,5
Ostatni investice 59,3 -40,6 -56,1
Rezervni aktiva 22,5 56 -62,6
Chyby a opomenuti -24,2 22,4 8,7

Zdroj: CNB 2018, viastni zpracovani

Na tabulce ¢&islo 6 sledujeme vyvoj vsech uéti platebni bilance Ceské republiky
Vv letech 1996 az 1998. Ve vSech sledovanych letech je deficit béZzného Uctu, alesponi z ¢asti,
financovan ptebytkem finanéniho u¢tu a kapitalového uétu. Jelikoz platebni bilance musi
byt vzdy Gcetné vyrovnana, vSimnéme si, ze schodek nebo piebytek platebni bilance je vzdy

financovan zmeénou rezervnich aktiv.
32.1.  Bény uéet

Déle v tabulce ¢islo 6 pozorujeme velky schodek bézného ctu platebni bilance jiz
v roce 1996 ve vysi 111,9 mld. K¢&. Divod spatiuji predevsim ve velkém deficitu bilance
zboZi a sluzeb, ktera je jen minimalné financovana piebytkem druhotnych dichodia. Naopak
bilance prvotnich dichodi, kterd zaznamenava piedev§im naklady pii investovani
Vv zahrani¢i, vyslednému deficitu béZného uctu jesté pridava. Zajimavé je sledovat dalsi
zvySeni deficitu bézného uctu v roce 1997, které je zplsobeno piedevS§im navySenim
schodku bilance prvotnich dichodd. Velmi vyznamny pokles deficitu bé€zného uctu
sledujeme v roce 1998, kde klesa témét o 64 % z ptivodniho stavu v roce 1996. Dlivodem je
zajisté velké snizeni schodku bilance zboZi a sluzeb a dalsiho navyseni piebytku druhotnych

dachodu.

Snizovani deficitu bilance zbozi a sluzeb mezi lety 1996 az 1997 bylo zptsobeno

zvySenim intenzity vyvozu a zaroven naopak ustalenim dovozu. Zaroven se v tomto obdobi
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promitéd zvyseni zahrani¢nich investic pfedevsim do ¢eského automobilového primyslu, coz
vedlo ke zvySeni odbytu do zahrani¢i. Naopak utlum dovozu byl spojen s poklesem doméci
poptavky a se znehodnocenim domaci mény. DalSim diivodem snizovani deficitu bilance
zboZi a sluzeb ve sledovanem obdobi muZzeme odtivodnit napiiklad zaplavami na Morave,
coz zpusobilo zvySeni bilance cestovni ruchu, jelikoz cesti obcané v tuto dobu volili

dovolenou spise v Ceské republice. (CNB 1998)

Diky pozustatkim slozitého transformaéniho procesu a spekulativnim tutoktiim na
¢eskou korunu mezi lety 1997 a 1998 doslo k znehodnoceni tuzemské mény a zaroven
k ménové krizi. Koruna vyrazné oslabila a jeji kurz oproti dolaru se béhem jednoho roku
zvysil z 27,5 na 35,35 korun za dolar. Pii snaze Ceské narodni banky udrzet fixni ménovy
kurz, doslo k intervencim ve vysi pfes dvé miliardy dolarti. Nicméné stav byl neudrzitelny

a CNB se tak rozhodla piejit z fixniho ménového kurzu na plovouci. (Vejvodova 2013)

Snizeni cen surovin na svétovém trhu v roce 1998 mélo pozitivni dopad na sménné
relace. Zaroven také klesala spotieba rezidentnich ob¢ant a s tim tedy i poptavka. I pies
ptevazujici dynamiku dovozu nad vyvozem ke konci roku, se deficit bilance zboZi a sluzeb
snizil. Diivodem jsou pfedevsim cenové faktory, kdy obecné na svétovém trhu prevazovala
nabidka nad poptavkou surovin a potravin, coz zvysilo vyvozni ceny. (CNB 1999) Z toho
divodu sledujeme v roce 1998 vyznamné snizeni deficitu bézného uctu oproti predchozim

rokm.
3.2.2. Kapitalovy ucet

Kapitéalovy tcet se v roce 1997 dostava, oproti minulému roku, do mirného piebytku
ve vysi 0,3 mld. K¢&. Mirny piebytek je zpusoben vétSim mnozstvim piijmu z kapitalovych
transferti a pfevodu nefinan¢nich nevyrobnich hmotnych aktiv. (CNB 1998) V roce 1998 se
poté prebytek snizuje na 0,1 mld. K¢.

Kapitadlovy tucet, ktery zaznamenavd piedev§im pievody nehmotnych aktiv
a transfery spojené s migraci obyvatel ve sledovaném obdobi neproSel statisticky

vyznamnymi zménami. Z toho divodu vénuji vice ¢asu ostatnim actim.
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3.2.3. Financni ucet

Pti analyze finan¢nich uctl platebni bilance se v celé praktické casti vénuji pouze

vybranym polozkam finan¢niho uctu, které maji vyznamny vliv na vysledek daného uctu.

Dale v tabulce ¢islo 6 sledujeme vyrazny piebytek finan¢niho ¢tu v roce 1996, ktery
je podporovan piebytkem pi¥imych investic, portfoliovych investic a ostatnich investic.
V roce 1997 nasledné vidime narust ptebytku piimych i portfoliovych investic. Nicméné
ostatni investice, které promitaji predevsim pujcky poskytnuté tuzemclim cizozemci ¢i
naopak, se dostavaji do vyrazného deficitu. Ostatni investice mezi lety 1996 a 1997 klesly
témet o 100 mld. K¢. Diky tomu se pfebytek finanéniho uctu platebni bilance v roce 1997
oproti roku 1996 snizil na 66,5 % hodnoty z roku 1996. V roce 1998 se piebytek finanéniho
uctu opét snizuje zhruba na 23,3 % piebytku z roku 1996. Pokles salda finanéniho Gétu
Vv roce 1998 je zpusoben predevs$im vyraznym zvySenim deficitu ostatnich investic 0 vice jak
15 mld. K& a velkym snizovanim rezervnich aktiv v souvislosti s intervencemi CNBY’. Mezi
lety 1996 az 1998 tedy sledujeme vyrazny vykyv finan¢niho tétu platebni bilance smérem
dolt.

V roce 1996 byl ptebytek finanéniho uctu ve vysi 136,6 mld. K¢ a béhem roku se
snizil na 31,7 mld. K& Vyznamny pokles ptisunu kapitdlu do Ceské republiky byl zptisoben
politickou nestabilitou a velkymi vykyvy kurzu. Zaroven ke snizeni pfebytku finan¢niho
iétu prispéla také nestabilita na pendznim a kapitalovém trhu Ceské republiky. (CNB 1998)

v

1993.

Premiér Ceské republiky vroce 1997 Vaclav Klaus se ke krizi vyjadiil takto:
, Ménovy otres, ktery sam o sobé ekonomicky az tak velky nebyl, byl pouzit jako hlavni
argument pro diskreditaci celé vladni ekonomické politiky a jako hmatatelné potvrzeni jeji
neuspesnosti. Stal se spoustécim mechanismem politické krize, ktera méla za cil predevsim

persondlni zménu na cele viady. © (Klaus 2013)

17" Z Ggetniho hlediska, aby byla platebni bilance vyrovnana, se zaznamenavaji rezervni aktiva
s opaénym znaménkem. To znamend, Ze rist devizovych rezerv se zna¢i znaménkem (-) a pokles devizovych
rezerv se znaci znaménkem (+).
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S Casovym odstupem od krize, mizeme fici, ze krize byla spi§ politickd, nez
zpusobena znehodnocovanim ¢eské meény. Velky podil na dopadech krize v roce 1997 méla
Ceska narodni banka, ktera intervenovala proti znehodnoceni doméci mény. Fluktuaéni
pasmo meénového kurzu koruny bylo uz natolik Siroké, Ze se v podstaté jednalo kurz
plovouci. CNB ve snaze udrZet korunu v tomto fluktuaénim pasmu prodala devize v hodnoté
dvou miliard K¢, ovsem bez vysledku. Nasledné i tak musela pfejit na kurz plovouci, coz
podle nékolika ekonomtl, méla udélat jiz diive. Diky intervencim CNB rapidné klesl objem

financi v Ceské republice, coz mélo dopad i na b&Zného ob¢ana. (Mach 2000)

Na nasledujicim grafu budu podrobnéji demonstrovat vyvoj jednotlivych polozek

finan¢niho uctu.

Graf 3: Vyvoj finanéniho u&tu platebni bilance Ceské republiky v letech 1996 aZ 1998
(mld. K¢)
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Zdroj: CNB 2018, viastni zpracovani

Na grafu ¢&islo 3 jsou vybrané polozky finanéniho uétu platebni bilance Ceské
republiky v letech 1996 az 1998. Diky tomuto grafu tedy mizeme podrobné analyzovat
divody markantniho sniZeni celkového piebytku finanéniho uctu. Vidime, Ze naptiklad
piebytek pfimych zahrani¢nich investic v téchto letech vyrazné vzrostl. Také portfoliové
investice se drzi vroce 1998 na vyssi urovni, nez Vroce 1996. Konkrétn¢ portfoliové
investice vzrostly z 19,7 mld. K¢ v roce 1996 na 34,5 mld. K¢ v roce 1998. Tyto dvé polozky
tudiz nebudou hlavnim diivodem znaéného poklesu piebytku finanéniho Gc¢tu. Zasadni byl

tedy velmi vyrazny pokles ostatnich investic. Ty se dostali z deficitu 40,5 mld. K¢ az do
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deficitu 60,9 mld. K¢. Zaroven velkou polozkou, kterd podle nové metodiky BPM6,
ovliviiuje stav finan¢niho Gétu, jsou rezervni aktiva. Rezervni aktiva, diky intervencim,

vV roce 1998 narostla o 62,6 mld. a snizila tak zna¢n¢ ptebytek finan¢niho uctu.

Diivodem zvyseni deficitu ostatnich investic byl predev§im odliv dlouhodobych
zdrojti obchodni bank v roce 1997. (CNB 1998) Velky vliv na odliv dlouhodobého kapitalu
mélo také to, ze v roce 1998 doslo k vyraznému nartstu aveérti poskytnutych zahrani¢nim

osobam. Tyto poskytnuté Gvéry byly na konci roku 1998 ve vysi 25,9 mld. K&. (CNB 1999)

Piimé investice vzrostly ve sledovanych letech o vice jak 300 % oproti hodnot¢
z roku 1996. Za zminku urgité stoji investice Evropské banky do spoleénosti Korado v Ceské
Tiebové, kterd se vénuje vyrob¢ radiatort, ve vysi 3 mld. K¢. Nejvétsi podil primych
zahrani¢nich investic v§ak v roce 1997 vykazuje energetika. Zde mlizeme zminit naptiklad

velkou investici do Elektraren Opatovice. (CNB 1998)

Diky novému usneseni vlady &. 298/98'® o investi¢nich pobidkéach piildkala Ceska
republika jesté vice zahrani¢nich investori. Vyznamné byly v téchto letech predevsim
investice do pojistovnictvi a penéznictvi a do sluzeb a obchodu. (CNB 1999) Do roku 1998

vzrostli tak pfimé investice o 81,2 mld. K¢.

18 Dle vyroéni zpravy CNB: ,,Usneseni zahrnuje dafiové tilevy, zrychleni odpisi, nulové clo na dovoz
technicky vyspélych stroju a zafizeni a dale granty na zaskoleni nebo rekvalifikaci pracovniki, na vytvoreni
novych pracovnich mist a vystavbu inzenyrskych siti ve vybranych oblastech.” (CNB 1999, s. 17)
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3.2.4. Porovnani vyvoje platebni bilance svyvojem
HDP

V nésledujici kapitole zasadim vyvoj platebni bilance Ceské republiky v letech 1996
az 1998 do kontextu hrubého domaciho produktu, ktery je zaznamenan jako zména HDP,
pocitan vydajovou metodou a uvadén v béznych cenach. Financni a bézny ucet je uvadeén
V procentudlnich zménach oproti predeslému roku.

Graf 4: Vyvoj zmény HDP oproti vyvoji zmény bézného a finanéniho uctu platebni
bilance Ceské republiky v letech 1996 az 1998
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Zdroj: CNB 2018, viastni zpracovani

Na grafu ¢islo 4 nepozorujeme piili§ uzkou spojitost mezi linii finan¢niho ¢i béZného
uctu a linit HDP. Ziejmy je pouze snizeni HDP v zavislosti na snizovani dvou G¢tl mezi lety

1996 a 1997.
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3.3.  Vyvoj platebni bilance Ceské republiky v letech 1999
az 2003

V nasledujici kapitole se budu vénovat vyvoji jednotlivych uctl platebni bilance
Ceské republiky v letech 1999 az 2003. Udaje a polozky platebni bilance jsou opét uvedeny

v manualu BPM6.

Graf 5: Vyvoj zdkladnich uéti platebni bilance Ceské republiky v letech 1999 aZ 2003
(mil. K¢)
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Zdroj: CNB 2018, viastni zpracovani

Na grafu ¢&islo 5 pozorujeme vyvoj tii zékladnich G&td platebni bilance Ceské
republiky v letech 1999 az 2003. Kapitalovy ucet disponuje oproti ostatnim ¢tiim mnohem
mensi volatilitou, proto je zobrazen jako témér rovna linie na nulové ose. Na prvni pohled
je patrny sestupny trend béZzného uctu a naopak vzestupny trend Gctu finanéniho. BéZzny tcet
platebni bilance Ceské republiky je v obdobi od roku 1999 do roku 2003 v deficitu. Nicméné
linie finan¢niho Uc¢tu témét zrcadlové kopiruje linii béZného uctu a tak uz s predstihem
muzeme odhadnout, Ze schodek bézného uctu je vzdy alespon z ¢asti financovan piebytkem
uctu finan¢niho. Zatimco na bézném uctu mizeme sledovat témei linearni narist schodku,
u finan¢niho uétu se mezi roky 2000 a 2001 vyskytuje mensi vykyv. V tomto obdobi klesl
prebytek finan¢niho uctu z 116,5 mld. K¢ na 105,7 mld. K¢&.

V dals$i ¢asti této kapitoly budu sledovat jednotlivé ucty platebni bilance a jejich

polozky podrobnéji a pokusim se odtivodnit jejich vykyvy v tomto obdobi.
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3.3.1. Bézny ucet
V nésledujici tabulce budou uvedeny jednotlivé polozky bézného uctu platebni

bilance a bude zkoumana jejich zavislost.

Tabulka 7 Vyvoj poloZek b&Zného uétu platebni bilance Ceské republiky v letech 1999
az 2003 (mld. K¢)

1999 | 2000 2001 2002 2003
Béiny tlet 50,60 | -104.90 | -12450 | -13640 | -160,60
Bilance zbo a shuzeb 2430 | 6630 | -58,70 | -4950 | -56,60
Bilance prvotnich dichodii | -46,70 | -53,00 | -8350 | -11560 | -119.90
dgé{la:dcg druhotnych 2040 | 1440 | 17,80 28,70 15,80

Zdroj: CNB 2018, viastni zpracovani

V tabulce ¢islo 7 sledujeme vyvoj bézného tétu platebni bilance Ceské republiky
Vv letech 1999 az 2003 v mld. K¢. Na prvni pohled je patrné, Ze deficit béZzného uctu od roku
1999 az do roku 2003 neustale roste. Hlavnim faktorem, ktery ovliviiuje deficit bézného uctu
je vyrazné pasivum bilance zbozi a sluzeb a také pasivum prvotnich dichodi. Zaporné saldo
bilance zbozi a sluzeb se mezi lety 1999 az 2000 zvétsilo o vice jak 172 %. ZvySeni pasiva
bilance zbozi a sluzeb mélo samoziejmé neblahy vliv na vyvoj celého bézného uctu, kde se
deficit v roce 2000 vysplhal na vice jak dvojnasobnou hodnotu oproti roku minulému.
V letech 2000 az 2002 jiz sledujeme postupné snizovani deficitu bilance zbozi a sluZeb,
nicméné celkovy deficit béZného uctu stale roste. Odvodnit to jednoznacné muiZeme
vyraznym zvyS$ovanim deficitu bilance prvotnich dichodt. Schodek prvotnich dichodu
meziroéné vzrostl v priméru o 18,3 mld. K&. Je patrné, Zze Ceské republice se mezi lety 2000
a 2002 povedlo snizit schodek bilance zbozi a sluzeb, nicméné diky neblahému vyvoji
ostatnich bilanci se to na celkovém vyvoji bézného uctu neprojevilo. Zajimavy je Vyvoj
bilance prvotnich dichodu, ktery ve sledovanych letech vykazoval stale vétsi deficit.
S jistotou tedy mizeme tvrdit, Ze za vyslednym deficitem bézného uctu v roce 2003, ktery
¢inil 160,6 mld. K¢, stoji ptevazné prvotni duchody, které v roce 2003 dosahli schodku
119,9 mld. K¢.

Mrve

se projevil v bilanci zboZi a sluzeb ve stejném roce. Dovoz se v téchto letech zvysil o 7,5 %

a smé&foval piedeviim do odvétvi osobni spotieby a budovani infrastruktury. (CNB 2000)
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Z toho divodu muzeme sledovat deficit bilance zbozi a sluzeb vroce 1999 ve vysi

24,3 mld. K¢.

Hlavni pti¢inou velkého zvyseni pasiva bilance zbozi a sluzeb byly zvySujici se ceny
paliv. ¥ To mélo velky vliv na sménné relace a ceny dovozu se zvysili téméf o 12 %. Rist
cen vyvozu ovSem nevykazoval tak vyrazny vykyv. Zaroven také velky rozmach obratu
zahrani¢niho obchodu a vétsi intenzita dovozu nad vyvozem zpiisobila v roce 2000 zvySeni
deficitu bilance zbozi a sluzeb na hodnotu 66,3 mld. K¢. Podil na zvySeni deficitu bilance
zbozi a sluzeb maji také podniky a spole¢nosti, které alespon z ¢asti vlastni zahrani¢ni

investor, jelikoZ se neustale snaZi zvy$ovat svou ekonomickou aktivitu. (CNB 2001)

V nésledujicich letech se Ceska republika snazila udrzovat vyssi tempo vyvozu, nez
dovozu. To také piineslo své ovoce a od roku 2001 se dafilo snizovat deficit bilance zbozi
a sluzeb. V roce 2001 vzrostl vyvoz o 13,1 % oproti dovozu, ktery vzrostl pouze o 11,7 %.
Podil na snizovani deficitu bilance zbozi a sluzeb ma také fakt, Ze od roku 2001 rostla
intenzita vyvozu do zemi Evropské unie. (CNB 2002) Zaroveti se zvySuji sménné relace
a ceny vyvozu. Tento trend postupuje sledovanym obdobim od roku 2000 do roku 2002, kdy

se deficit bilance zboZi a sluzeb opét zvysuje.

V roce 2001 poprvé pievysilo pasivni saldo bilance prvotnich dichodt deficit
bilance zbozi a sluzeb. Za zvysenim deficitu bilance prvotnich dichodu stoji predev§im
snizeni vynosu z inkasovanych troku a pokles reinvestovanych ziskt podnikd, které alespon
z Gasti vlastni zahraniéni investofi. (CNB 2003) V dalsich letech se zvysuje objem
vyplacenych dividend do zahrani¢i a opét se objevuje pokles reinvestovanych ziski
spoleénosti. (CNB 2004) Tento trend pokradoval i v nasledujicich letech a deficit prvotnich

dichodu se neustale zvysoval.

19 Na ptelomu milénia vyrazné vzrostli ceny ropy a benzinu. Cena ropy vzrostla z 20 dolari za barel
na 33 dolart za barel, coz ptedstavuje rist o 65 %. Soucasné se zdrazovanim ropy také doslo k poklesu kurzu
koruny z 36 na 41 korun za dolar. Oba tyto faktory mély velky dopad na rist cen dovozu po roce 2000.
(Novinky.cz 2008)
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3.3.2. Kapitalovy ucet

Vliv kapitdlového U¢tu na celkovy vykaz platebni bilance je minimalni oproti
béznému a finan¢nimu Gétu. Nejveétsi vliv na vysledné saldo kapitalového uétu maji ndkupy
a prodeje nefinanénich nevyrobnich aktiv a také prevody majetku migranti. (CNB 2001)
Kapitalovy ucet v roce 1999 vykazoval mirny deficit oproti roktim minulym. Zptsobeno to

bylo predevsim pievisem poétu plateb oproti prijmam. (CNB 2002)

Mirny deficit kapitalového uétu pokracoval také v roce 2002 a dosahl hodnoty 0,119
mld. K&. (CNB 2003) Ovsem v roce 2003 sledujeme pokles deficitu kapitalového uétu a

dostava se az na hodnotu 0,082 mld. K¢.
3.3.3. Financni ucet

Na nésledujicim grafu bude demonstrovan vyvoj hlavnich polozek finan¢niho uctu a
bude pfipojen komentai k vykyvim jednotlivych uctd. Uvedena data jsou aktudlnimi

statistikami Ceské narodni banky.

Graf 6: Vyvoj zikladnich poloZek finan¢niho w¢tu platebni bilance Ceské republiky v
letech 1999 az 2003 (mld. K¢)
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Zdroj: CNB 2018, viastni zpracovani

Graf ¢islo 6 znazoriuje vyvoj nékolika zakladnich sald finan¢niho uctu platebni
bilance Ceské republiky v letech 1999 az 2003. Z grafu je na prvni pohled patrné, Ze finanéni

ucet vletech 1999 az 2003 dosahuje aktivniho salda. Pfimé investice jsou ocividné
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nejvyznamnéjsi polozkou toho uctu. Ve vSech sledovanych letech dosahovali vyznamného
prebytku. Mizeme fici, ze kromé roku 2003 to byl pfebytek, oproti ostatnim polozkam,
nejvyssi. Celkovy piebytek finan¢niho Gétu rostl od roku 1999 téméi kontinualné. V roce
2001 byl piebytek nizsi nez v predchozim roce a klesl o vice jak 11 mld. K¢. SniZeni
prebytku finanéniho Gétu v roce 2001 bylo zptisobeno zménou ostatnich investic z aktivniho
salda na saldo pasivni. Také v nasledujicim roce 2002 pozorujeme trend zvySovani piebytku
finan¢niho u¢tu, kde byl zaznamenan obrovsky pfiliv zahrani¢nich investic. Nicmén¢ diky
vyraznym intervencim CNB a nartstu devizovych rezerv v roce 2002 se piebytek finanéniho
ucétu prilis nezvysil. V poslednim roce sledovaného obdobi se finanéni ucet dostava na

hodnotu 144,19 mld. K¢&, coz je o 191 % vice oproti hodnoté z roku 1999.

Ceska narodni banka v zaii 2002 provedla znaéné intervence na devizovém trhu.
Varovnym signalem, ktery nastartoval nakupy rezervnich aktiv, byla piedev§im silna
apreciace ¢eské koruny. Tyto intervence viak CNB nasledné vyhladila pomoci stahovacich
repo operaci. (Mandel a Zelenka 2009) Devizové rezervy se tak v roce 2002 zvySili téméf
0217 mld. K¢.

Zajimaveé je sledovat vyvoj portfoliovych a ostatnich investic. Zatimco piimé
investice jsou kazdy rok v prebytku, portfoliové investice naopak skoro kazdy rok v deficitu.
Vyjimkou, kdy portfoliové investice nejsou ve sledovaném obdobi v deficitu je rok 2001.
Tento rok portfolioveé investice dosahuji pfebytku 34,8 mld. K¢&. Oproti minulému roku je to
nariist o vice jak 103 mld. K¢&. V nésledujicich letech je Ucet portfoliovych investic opét

deficitni.

Vyvoj ostatnich investic je ponékud nestaly. Zatimco v letech 1999 a 2001 vykazuji
ostatni investice deficit ve vysi 60,7 mld. K¢ a 67 mld. K¢&, ve zbylych letech sledovaného
obdobi je saldo ostatnich investic ptebytkové. Od roku 2001, kdy se objevil deficit ostatnich
investic, pozorujeme vyznamny narust salda tohoto u¢tu. Dokonce v roce 2003 byl poprve
piebytek uctu ostatnich investic vyssi nez prebytek ptimych investic a vykazoval hodnotu

135,4 mld. K¢.

V celém sledovaném obdobi vykazuje finan¢ni Gcet aktivni bilanci. MiZeme tedy

fici, ze pfebytkem finan¢niho uctu financujeme deficit bézného uctu.

Stejné¢ jako minulé roky, se i v tomto sledovaném obdobi potyka finanéni ucet

S vyznamnym pfilivem pfimych zahrani¢nich investic. Oproti tomu zahrani¢ni investice
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plynouci z Ceské republiky jsou podstatné zanedbatelné. V roce 1999 zaznamenaly p¥imé
investice do té doby nejvys$si hodnotu 215,7 mld. K¢. Investice v tomto roce proudili
pirevazné do obchodnich fetézcii, bankovniho sektoru ¢i distribu¢nich siti energii. Deficit,
ktery se naskytl u portfoliovych investic v roce 1999, byl zptsoben ristem cen akcii hlavné

wrwe

nedluhovych i dluhovych cennych papiri. (CNB 2000)

V roce 2000 Ceska republika t&Zila z dalsiho pfilivu zahrani¢nich investic formou
investic na zelené louce? a akvizic, aviak uZ ne v takové vysi jako v roce piedeslém. Ucet
pfimych zahrani¢nich investic na konci roku 2000 vykazoval o 25 mld. K¢ méné nez rok

predesly. (CNB 2001)

Rostouci poptavka po zahrani¢nich cennych papirech zapticinila zménu struktury
zahrani¢nich aktiv bankovnich instituci. Banky se snazily pfeménit sva zahrani¢ni depozita
do zahrani¢nich cennych papirti. Vétsinou volily obchod s obligacemi. (CNB 2001) Z toho

divodu se deficit portfoliovych investic jesté navysil.

V roce 2000 jsme byli svédky mohutného piilivu kapitalu, na kterém participoval
ptevazné podnikovy sektor. Priliv kapitalu byl uskutecnén ptedevsim formou zahrani¢nich
finan¢nich uvéra. Mtzeme tedy fici, Ze pasivni saldo portfoliovych investic bylo do ur¢ité
miry financovéano aktivnim saldem investic ostatnich. Touto formou se do Ceské republiky
zdroje dostavaly zpét. (CNB 2001) Ucet ostatnich investic tak zaznamenal v roce 2000,

oproti minulému roku, aktivni saldo.

Piiliv zdroji ve formé portfoliovych investice do Ceské republiky byl zptisoben
pfedevsim pfiznivym cenovym vyvojem a vysokou poptavkou zahrani¢nich subjektti po
akciich domacich firem. Zahrani¢ni investofi nakoupili doméci cenné papiry v hodnoté
30,4 mld. K¢. Naopak pasivni saldo ostatnich investic bylo v roce 2001 zpisobeno ¢istym
odlivem zdrojii do zahrani¢i, ktery byl zplsoben rychlej§im splacenim kratkodobych

zévazki bankovnich instituci. Ostatni investice se tak dostali do deficitu ve vysi 67 mld. K¢.

20V patek 9. 7. 1999 vzrostly americké akcie do historicky nejvys§ich &isel. I pies rostouci cenu ropy
a stim spojeny Spatny vyvoj inflace se akcie vySplhali az na 58,4 % roc¢niho vynosu. Divodem bylo
optimistické o¢ekavani investorii v hospodaiském vyvoji americkych firem. (Mach 1999)

21 pojem investice na zelené louce znamena zcela novy vybudovany podnik. Velkou vyhodou takovéto
investice je napfiklad tvorba novych pracovnich mist &i p¥inos novych modernich technologii. (Businessinfo.cz
2009)
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(CNB 2002) V roce 2001 zaznamenal finanéni éet prebytek zejména kvili pokradujicimu
trendu pfilivu zahrani¢nich investic a zaroven diky zméné pasivniho salda portfoliovych

investic na aktivni.

V nésledujicim roce 2002 se toky portfoliovych investic opét dostavaji do deficitu
a vykazuji zménu 81,6 mld. K¢ oproti roku minulému. Tuto vyraznou zménu portfoliovych
investic mizeme odivodnit napfiklad tim, Ze tuzemské banky se v tomto roce snazili
pfeménit své kratkodobé vklady za portfoliové investice. Tuzemské banky v roce 2002
znatelnd investovaly predevsim do zahraniénich obligaci. (CNB 2003) Zaroveii byl tento rok
také spojen s velkym piilivem zahrani¢nich investic do Ceské republiky, zptisoben hlavné
privatizaci spolecnosti Transgas. Za nasledek to mélo také rekordni narast piebytku celého

finanéniho uétu. (CNB 2004)

V roce 2002 jsme byli svédky velkého piilivu kapitalu do Ceské republiky, byl
zpusoben predevsim stahovanim kratkodobych aktiv ze zahrani¢nich bank, bankami
tuzemskymi. (CNB 2003) A proto se saldo ostatnich investic stalo, oproti pfedeslému roku,

aktivnim a mohli jsme sledovat zménu ve vysi 195 mld. K¢.

V roce 2003 sledujeme vyrazné snizeni ptilivu pfimych zahrani¢nich investic do
Ceské republiky. Meziro&ni rozdil ptilivu ¢inil 217,4 mld. K&. Hlavnim divodem byl podle
CNB: ,, Zpétny odkup akcii Eurotelu od zahranicniho investora a prodej akcii Ceského
Telecomu z rukou zahranicniho primého investora do portfolia instituciondlnich investori

prevazné z USA a Velké Britanie.“ (CNB 2004, s. 20)

I ptes takto velké sniZeni pfilivu zahrani¢nich investic byl finan¢ni ucet na konci roku
2003 v ptebytku 144,2 mld. K¢ a dokazal tak, alespon z Casti, financovat deficit uctu

bézného.

Velky piiliv zahrani¢nich investic ma v8ak i svoji stinnou stranku a tou jSoOu
vyplacené dividendy do zahraniéi. Po vstupu Ceské republiky do Evropské unie zagaly platit
evropské smérnice, které umoziuji se dostat nékterym zahranicnim investorim do tzv.
danového raje, coz znamena, ze jejich dividendy jsou naprosto ociStény od dani. Piima
investice, je jeden z hlavnich zdroju financi v ¢eské ekonomice. Jiz v roce 2004 se zacina
polemizovat o tom, zda p¥imé investice jsou stdle zdrojem novych financi do nasi ekonomiky
a zda stale funguji jako stabiliza¢ni prvek. V souvislosti s pfilivem zahrani¢nich investic

totiz vzrusta také odliv dividend do zahrani¢i. Vyplacené dividendy narostly v roce 2017 na
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hodnotu 276 mid. K¢, coz odpovida 8,3 % HDP. Pokud zahrani¢ni investice nékdy piestanou
proudit do Ceské republiky a bude i nadale vys§i odliv dividend nez piiliv, bude to mit velky
dopad na platebni bilanci a ekonomiku celé zemé. Z toho diivodu se objevuje velky otaznik

nad pfimymi zahrani¢nimi investicemi do budoucna. (Hrstkova 2018)

Graf 7: Porovnani vyvoje pfimych investic s vyplacenymi dividendami v Ceské
republice v letech 1996 az 2017 (mld. K¢)
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Na grafu ¢islo 7 sledujeme vyvoj vyplacenych dividend oproti vyvoji ptfimych
zahraniénich investic v Ceské republice v letech 1996 az 2017. Z grafu je patrna vyrazna
volatilita pfimych investic v pribéhu sledované¢ho obdobi. Mizeme fici, ze mezi lety 2005
a 2015 se pfiliv zahrani¢nich investic dokonce snizoval. Nasledné vidime skokovy narist
zahrani¢nich investic z deficitu v roce 2015 do piebytku v roce 2016. Velky nartust mezi lety
2015 az 2016 byl zpusoben piedev§im velkym ekonomickym rlstem v téchto letech,
kterému se vénuji v nasledujicich kapitolach. Oproti tomu linie vyplacenych dividend
vykazuje témeét linedrni ndrlst, coz mize zpisobit problémy do budoucna, jelikoz zisk

nezustava v Ceské republice.
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3.3.4. Porovnani vyvoje platebni bilance svyvojem
HDP

V nasledujici kapitole zasadim vyvoj bézného a finanéniho uctu do kontextu HDP
Vv letech 1999 az 2003. Hruby doméci produkt je zaznamenén jako mezirocni zména HDP,
pocitan vydajovou metodou a uvadén v béznych cenach. Financni a bézny ucet je uvadén

V procentudlnich zménach oproti predeslému roku.

Graf 8: Vyvoj zmény HDP oproti vyvoji zmény béZného a finan¢niho wictu platebni
bilance Ceské republiky (% a mld. K¢)
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Zdroj: CNB 2018, viastni zpracovaini

Na grafu ¢islo 8 sledujeme vyvoj zmén HDP v porovnani s procentualni zménou
finanéniho a b&Zného Giétu platebni bilance Ceské republiky v letech 1999 az 2003. Na grafu
vidime, Ze jiZ existuje jasnd souvislost mezi témito liniemi. Linie HDP témét zrcadloveé
kopiruje obé€ linie Ucth. Je zfejmé vSak, Ze zvyseni, ¢i sniZzeni béZného ¢i finan¢éniho Gctu se
V hrubém domacim produktu promitne az se zpozdénim. Finan¢ni a b&ézny Ucet jsou v roce
2000 ve svém maximu a nasledné do konce roku 2001 klesaji na své minimum. Oproti tomu

linie hrubého doméciho produktu je ve svém maximu v roce 2001 a v minimu o rok pozdé&ji.
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3.4.  Vyvoj platebni bilance Ceské republiky v letech 2004
az 2010

V nésledujici kapitole bude vénovan prostor analyze vyvoje platebni bilance Ceské
republiky v letech 2004 az 2010. Jednotlivé ucty platebni bilance jsou uvadény dle manualu
BPM6

Graf 9: Vyvoj zakladnich uéti platebni bilance Ceské republiky v letech 2004 aZ 2010
(mld. K¢)
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Na grafu ¢islo 9 sledujeme vyvoj bézného, kapitalového a finan¢niho uctu platebni
bilance Ceské republiky v letech 2004 az 2010. Oproti minulym kapitoldm, zde jiz vidime
mirny narust kapitalového uétu a neni zobrazen pouze jako linie na nulové ose. V roce 2004
je patrny velky pfebytek financniho uctu ve vysi 151,27 mld. K¢ a velky deficit bézného
uctu ve vysi 114,41 mld. K¢. Od roku 2004 vSak témét zrcadlovée klesé prebytek finanéniho
uctu a naopak klesa deficit bézné¢ho uctu az do roku 2005. Finan¢ni ucet mezi lety 2004
a 2005 klesl témét o dvé tretiny hodnoty z roku 2004. Deficit béZzného uctu klesl do roku
2005 na 60 % hodnoty z roku 2004.

Od roku 2005 vidime vyrazny vykyv bézného a finan¢niho uétu, ktery vrcholi v roce
2007. Co se tyce uctu financniho, sledujeme narGst aktivniho salda az na hodnotu

111,06 mld. K¢&, coz odpovida vice jak 73 % pivodni hodnoty z roku 2004, nez zacal
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ptebytek klesat. Deficit bézného tctu od roku 2005 do roku 2007 vzrostl na rekordni hodnotu
sledovaného obdobi v celé bakalaiské praci. Pasivni saldo bézného uctu vykazalo v prosinci
roku 2007 hodnotu 177,11 mld. K¢.

Nasledng po roce 2007 je patrny vliv finanéni krize, ktera zasahla ekonomiku Ceské
republiky. Na grafu ¢islo 9 je zfejmy pokles deficitu bézného tctu o 102 mld. K¢ a naopak
nasledny pokles ptebytku finan¢niho Gétu na druhou nejnizsi hodnotu v celém sledovaném
obdobi bakalaiské prace. V nasledujicich letech, od roku 2008, sledujeme opét pozvolny

narast prebytku finan¢niho uctu, doprovazen zvysovanim schodku bézného uctu.
3.4.1. Bézny ucet

V kapitole 3.5.1. se budu vénovat podrobnéjsi analyze bézného uctu platebni bilance

Ceské republiky v letech 2004 az 2010.

Graf 10: Vyvoj béZného u&tu platebni bilance Ceské republiky v letech 2004 aZ 2010
(mld. K¢)
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Na grafu Cislo 10 je zobrazen vyvoj jednotlivych polozek bézného uctu platebni
bilance Ceské republiky Vv letech 2004 az 2010. Z grafu je patrné, ze bézny ucet platebni
bilance dosahoval v celém sledovaném obdobi pasivniho salda. V roce 2004 se poprvé saldo
zboZi a sluzeb dostava do prebytku ve vysi 13,86 mld. K&. Déle je patrny postupny trend
zvySovani piebytku bilance zbozi a sluzeb a v celém obdobi této kapitoly je v aktivnim

saldu. Velky skok naristu ptebytku bilance zboZzi a sluzeb miZzeme sledovat mezi lety 2004
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a 2005, kdy se zvysil témét pétkrat. V nasledujicich tiech letech se aktivni saldo zbozi a
sluzeb drzi okolo hranice 85 mld. K¢. Dalsi velky vykyv salda zbozi a sluzeb sledujeme
v roce 2009, kdy se piebytek zvysil o vice jak 73 % z hodnoty v roce 2008. V poslednim

roce sledovaného obdobi saldo zbozi a sluzeb opét klesa na hodnotu 118,87 mld. K¢.

Déle z grafu ¢islo 10 je patrné, Ze nejvyznamnéjsi deficitni polozkou b&zného uétu
V tomto obdobi jsou prvotni dichody. Mizeme fici, Ze diky prvotnim diichodiim je celkovy
beézny ucet ve sledovaném obdobi deficitni. Prvotni diichody zaznamenavaji také vyplacené
dividendy ¢i reinvestovany zisk ze zahrani¢nich investic. Zajimavé je, ze linie prvotnich
dichodl témeér presné kopiruje linii bézného uctu. Nejvetsi nartist deficitu prvotnich
dichodi sledujeme mezi lety 2005 az 2007. V tomto obdobi vzrostl deficit prvotnich
dichodt 0 97 % z hodnoty v roce 2005. Divodem je velké zvyseni ptimych investice, které
komentuji v nasledujici kapitole. Nasledn¢ vsak deficit prvotnich dichodu klesa a dostava
se mezi lety 2007 a 2008 z hodnoty 239,3 mld. K¢&. na 147,7 mld. K&, coz muze byt takeé
zpusobeno financni krizi. Dal$im statistiky vyznamnym vykyvem je narast pasivniho salda

Vv letech 2008 az 2010, kdy deficit vzrostl o 102 mld. K¢.

Co se tyCe salda druhotnych dtchodu, tak pouze v roce 2004 dosahuje mirného
ptebytku ve vysi 13,9 mld. K¢. V nasledujicich letech je vsak ucet deficitni. Saldo
druhotnych diichodl nevykazuje pftili§ vysoké hodnoty, a proto neni v celkovém souctu tak

vyznamné.

Bilance zbozi a sluzeb se poprvé v roce 2004 dostava do piebytku, velky podil na
tom ma pristoupeni do Evropské unie. Diky zruSeni celnich a administrativnich prekazek
roste v tomto roce dynamika vyvozu do zemi EU. Zaroven se zac¢inaji uplatiiovat cla tfetim
zemim podle zakoniku Evropské unie. Vyznamny podil na piebytku bilance zbozi a sluzeb
ma predevdim odvétvi automobilového primyslu, elektrotechniky a elektroniky. (CNB
2005) Zatimco bilance zbozi a sluzeb zazivala v roce 2004 své oziveni, u bilance prvotnich

dichodt je to naopak.

V roce 2004 pracovalo v Ceské republice celkem 145 tisic cizincl a jejich poéet
neustale roste. Rostouci pocet cizincl a jejich platy v tuzemsku zptisobili celkem 10 %
nartstu deficitu prvotnich diichodi. Jelikoz Cechti pracujici v cizing je o poznani méné, riist

Mrwe .

zapii¢inil previs vydaji nad pfijmy. (CNB 2005) Z toho diivodu se schodek prvotnich
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dichodli vroce 2004 navysil o 8,5 mld. K¢. Tento trend postupuje i v dalSich letech
sledovaného obdobi.

V roce 2006 pozorujeme stejny trend bilance zboZi a sluzeb jako v piedeslych letech
sledovaného obdobi. Hospodaisky rist zemi EU a rostouci dynamika vyvozu
z pramyslovych odvétvi zapficinil dalsi rast této bilance. Dale ristu bilance zbozi a sluzeb
také prispiva rostouci dynamika pifepravnich sluzeb, predevsim letectvi. Velky nartst
deficitu bilance prvotnich dichoda v roce 2006 souvisel s téméf trojnasobnym nartstem
vydajii spojenych s dividendami pro zahrani¢ni investory. Dal§im divodem markantniho
zvyseni bilance prvotnich diichodii bylo opét zvyseni podtu pracujicich cizincti v Ceské
republice o vice jak 20 %. (CNB 2007) Deficit bilance prvotnich diichodi se tak zvysil o
33,6 mld. K¢.

V Ceské republice v soudasnosti Zije 5 % cizinci. Jiz od roku 2001 mizeme
pozorovat kazdoro¢né vyrazny narast po¢tu pracujicich i nepracujicich cizinct v zemi.
Tento trend podstatné zmirnila financni krize v roce 2008, avSak narGst po krizi dale
pokraduje. Dle narodnosti Zije v Ceské republice nejvice Ukrajincii, zhruba 23 %. Dtivod
nezameéstnanosti by vSak zaméstnavatelé zahrani¢ni pracovniky vitali, nicmén¢ v nékterych

ptipadech jim v tom brani odbory. (Chytil 2017)

V roce 2007 sledujeme velmi vyrazny vykyv bilance prvotnich dichodt. Diivodem
je opét markantni zvySeni poctu cizinci pracujicich v tuzemsku. Oproti roku 2006 sledujeme
nariist témeét o Ctvrtinu a jejich pocet dosahl 256,5 tisic. Diky ekonomickému ristu, ktery
provézel toto obdobi, se zlepsila hospodaiska situace podnikil v Ceské republice. Z toho
divodu bilanci prvotnich dichodl velmi ovlivnila polozka dividend vyplacenych
zahraniénim investoriim, kterd na konci roku 2007 ¢inila 113,8 mld. K¢&. Diky velké
prosperité tuzemskych podnikli se zahrani¢ni investofi rozhodli také reinvestovat své zisky

ve vysi 130,6 mld. K&, coz deficit bilance prvotnich diichodii jesté zvysilo. (CNB 2008)

Velky deficit bilance prvotnich dichodii je typicky pravé pro zemé vychodni
a stiedni Evropy v ramci zemi EU. Jejich ekonomicky rast je zavisly ptedevsim na ptimych
zahrani¢nich investicich, a proto deficit stale roste. V budoucnu vSak muizeme ocekavat

ustaleni &i dokonce sniZeni deficitu prvotnich diichodti v Ceské republice. Za piedpokladu,
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ze se nezlep$i dalSi ukazatele oproti ostatnim zemim, jako je naptiklad hruby ndrodni

produkt &i diichod doméacnosti. (Utad vlady Ceské republiky 2016)

Na nasledujicim grafu sledujeme vyvoj nékolika polozek prvotnich dichodu, které

mély vyznamny vliv na sniZzeni deficitu bilance prvotnich diichodu v roce 2008.

Graf 11: Vyvoj nékolika vybranych polozek prvotnich dichodi béZného uétu platebni
bilance Ceské republiky v letech 2007 a 2008
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Zdroj: CNB 2018, vlastni zpracovani

Na grafu ¢islo 11 pozorujeme vyvoj vybranych polozek prvotnich diichodt bézného
¢ty platebni bilance Ceské republiky v letech 2007 a 2008. Jelikoz viechny tyto polozky
jsou pro Ceskou republiku nakladové, jsou se zapornym znaménkem. Na tomto grafu chci
zéroven demonstrovat dopady finanéni krize, je postihla Ceskou republiku po roce 2008.
Muzeme si v§imnout vyrazného snizeni deficitu prvotnich dichodt mezi lety 2007 a 2008 0
téméf 92 mld. K¢, coz je oproti trendu z minulych let opravdu velky skok dolu (viz. vyse).
Stejné jako v minulych letech se deficit ndhrad zaméstnanct zvysuje, kvili stale rostoucimu
poétu cizincti v Ceské republice. Nicméné spousta ostatnich polozek prvotnich diichodi
roste, respektive klesa jejich deficit. Nejvétsi rozdil mizeme sledovat na polozce
reinvestované zisky. Ucet reinvestovanych ziskii vykazoval po schodku v roce 2007
dokonce ptebytek ve vysi 16,8 mld. K¢ v roce 2008. Ziejmym diivodem muze byt dopad
finanéni krize a neochota zahrani¢nich investort své zisky reinvestovat. S reinvestovanymi

zisky také souvisi vyplacené duchody z ptimych zahrani¢nich investic (dividend), které
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mezirocn¢ klesly téméf o 115 mld. K¢, coz také svédci o hospodaiském tpadku podnikil
vlastnénych zahrani¢nimi investory. VSechny polozky na grafu ¢islo 11 mély tak velky vliv

na snizeni deficitu prvotnich dichoda z divodu dopadu finan¢ni krize v roce 2008.

Sou¢asna zasoba piimych zahraniénich investic v Ceské republice je jedna
Z nejvyssich v Evropé a zaroven nadprimérna ve svétovém méfitku. Pfimé zahranicni
investice vyrazn¢ proudily do ¢eské ekonomiky od roku 1998. V této dobé byla ceska vlada
spokojena, Ze zahrani¢ni investoii piinesli do tuzemska potifebny kapital. V soucasné dobé
tvofi zahrani¢ni investice tém¢éf tretinu hrubého domaciho produktu. Rok 2008 vsak ptinesl
v rozhodovani investorti velkou zménu. Zahrani¢ni investofi si totiz své zisky z podnikl
zacali vice vyplacet ve formé dividend do zahrani¢i a méné reinvestovat. V celkovém
méfitku tak rist vyplacenych dividend do zahraniéi oproti reinvestovani mél velky vliv na
investice, které klesaly. HDP tak bylo vyrazné ovlivnéno a mizeme sledovat pokles zhruba
0 1,5 — 2 %. Redenim tohoto problému mohou byt napiiklad lépe stanovené podminky
investi¢nich pobidek. Znamka toho, Ze se reinvestovany zisk vraci na uroven pied krizi,

mize byt zvySeni poptavky investic mezi lety 2013 — 2014. (Zamrazilova 2014)

Daéle na vyvoji bézného Uctu platebni bilance pozorujeme vyrazny nartst salda zbozi
a sluzeb v roce 2009. I ptes nizkou poptavku v zahrani¢i a snizeni dynamiky vyvozu, bilance
zbozi a sluzeb vzrostla meziro¢n€ o vice jak 62 mld. K¢. Divodem je velkd zména ve
sménnych relacich. Vlivem finan¢ni krize se dovozni ceny snizili o 3,5 % a vyvozni ceny
zvysily 0 0,2 %. Nejvétsi vliv na pozitivni vyvoj sménnych relaci v tomto roce mélo odvétvi
minerélnich paliv. (CNB 2010) Sménné relace tak pomohli zvysit aktivni saldo zbozi
a sluZeb na dosud rekordnich 146,9 mld. K¢.

V roce 2010 jsme byli svédky stagnace nakladii prvotnich dichodi, ov§em vynosy
se vyrazné snizili. Pfi¢inou snizeni vynosi prvotnich duchodi byl piedev§im vyvoj
urokovych sazeb doma a v zahrani¢i. Snizili se pfedev$im vynosy z Grokii bankovniho
sektoru a zaroveti vynosy z devizovych rezerv CNB. (CNB 2011) V roce 2010 tak deficit
prvotnich dichodl bézného tctu platebni bilance opét rapidné roste o vice jak 69 % oproti

hodnoté z roku 2008.
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3.4.2. Kapitalovy ucet

V nasledujici kapitole se budu vénovat vyvoji kapitadlového uctu platebni bilance

Ceské republiky V letech 2004 az 2010.

Graf 12: Vyvoj kapitalového uétu platebni bilance Ceské republiky v letech 2004 aZ
2010 (mld. K¢)
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Zdroj: CNB 2018, viastni zpracovani

Na grafu ¢&islo 12 sledujeme vyvoj kapitalového uétu platebni bilance Ceské
republiky v letech 2004 az 2010. Oproti minulym rokdm vidime vyraznou volatilitu také na
kapitalovém Uctu, nicméné v celkovém souctu platebni bilance stale nema tak velky vyznam.
Z grafu je patrné, ze kapitalovy ucet se dostava z deficitu v roce 2004 ve vysi 14,1 mld. K¢
az do dosud rekordniho ptebytku v roce 2009 ve vysi 51,3 mld. K&. Coz je narlst o 65,5
mld. K¢&. V nasledujicim roce piebytek vsak opét klesa na zhruba 73,3 % ptvodni hodnoty
z roku 20009.

Vyrazny nartst prebytku kapitalového Gétu byl disledkem vstupu Ceské republiky
do Evropskeé unie. Jelikoz Ceska republiky méla v roce 2004 nizsi ekonomickou troven, nez
byl standard EU, mohla Cerpat ze strukturalnich fondi EU. Jedna se zejména o Cerpani
Fondu soudrZnosti v ramci politik hospodaiské a socialni soudrznosti Evropské unie. (CNB
2006)

Zamérem Evropského fondu soudrznosti je sniZzovat ekonomické rozdily mezi

¢lenskymi zemémi. Pomoci Fondu soudrZznosti je podporovéno naptiklad zdravotnictvi,
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Skolstvi, doprava, zivotni prostfedi, ale i soukromé podnikatelské zaméry. Opaéné transfery,
tzn. do Fondu soudrznosti, se v platebni bilanci Ceské republiky zaznamenavaji na Gétu

druhotnych diichodii. (DotaceEU.cz 2018)

Thned po vstupu Ceské republiky do Evropské unie jsme se zatadili mezi zemé, které
byli zpusobilé k cerpani z Fondu soudrznosti. Mezi roky 2004 az 2006 bylo ve fondu
k dispozici 16 mld. eur. Vice jak polovina financi byla zpfistupnéna nové pfistupujicim
¢lenim EU (tzn. 8,5 mld. eur). Kandidatské zemé& mély ptilezitost Cerpat dotace jeste pred
vstupem do EU formou finanéniho néstroje ISPA?2, Od vstupu Ceské republiky do Evropské

unie objem Cerpanych financi z Fondu soudrznosti neustale roste (fondsoudrznosti.cz 2018)
3.4.3. Finan¢ni ucet

V nasledujici kapitole se budu vénovat vyvoji nékolika polozek finanéniho uctu

platebni bilance Ceské republiky Vv letech 2004 az 2010.

Graf 13: Vyvoj zakladnich poloZek finanéniho i¢tu platebni bilance Ceské republiky v
letech 2004 az 2010
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Zdroj: CNB 2018, viastni zpracovaini

22 ISPA neboli Instrument for Structural Policies Pre-Accession je Evropsky finanéni nastroj pro
¢erpani dotaci kandidatskymi zemémi jesté pred jejich vstupem do EU. (fondsoudrznosti.cz 2018)
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Na grafu ¢islo 13 pozorujeme vyvoj zékladnich polozek finanéniho uctu platebni
bilance Ceské republiky v letech 2004 az 2010. Na prvni pohled je patrné, Ze finanéni ucet
dosahuje kazdy rok sledovaného obdobi aktivniho salda. Nejvyznamnéjsi polozkou, ktera
napomaha k piebytku finan¢niho u¢tu, jsou pfimé investice. Na Gétu pfimych zahrani¢nich
investic sledujeme velky vykyv v roce 2005, kdy vzrostli o téméf 178 mld. K¢ na hodnotu
279,6 mld. K¢. V nésledujicim roce poté prebytek pfimych investic klesa az na hodnotu 90,3
mld. K&, coz je témét 33 % hodnoty roku 2005. Nésledné mezi lety 2006 a 2007 sledujeme
opét meziroéni narist pfimych zahraniénich investic do Ceské republiky ve vysi 89 mld. K&.
V roce 2008 je patrné obrovské snizeni piebytku pfimych zahrani¢nich investic, opét
v disledku finan¢ni krize. Hodnota ptimych investic se snizila v roce 2008 na 20 % oproti
roku minulému. V dalSich letech je jiz opét patrny trend zvySovani piebytku pifimych

zahrani¢nich investic.

Dale na grafu ¢islo 13 mizeme vidét vyraznou volatilitu ostatnich investic a
rezervnich aktiv. Nejvétsi vykyv ostatnich investic byl mezi lety 2008 a 2009, kdy ostatni
investice klesly z aktivniho salda ve vysi 58,8 mld. K¢ na pasivni saldo ve vysi
62,1 mld. K¢. CoZ je markantni meziro€ni sniZeni o témét 121 mld. K¢&. Co se tyce vyvoje
rezervnich aktiv, mizeme sledovat v celém obdobi zvySovani stavu devizovych rezerv.
Nejvétsi zvyseni devizovych rezerv Ceské narodni banky se v tomto obdobi uskuteénilo
Vv roce 2005 a dosahl hodnoty 92,9 mld. K¢.

V roce 2005 se navysilo saldo pfimych zahrani¢nich investic vice jak dvakrat.
Nejvétsi podil na tom méla usp$na privatizace spolecnosti CEZ, kterd bojovala o
dominantni postaveni v oblasti dodavek elektfiny v Evropé. Dale se na zvyseni ptimych
investic podilela také snaha statnich organii o pfipravu podptrnych projektii na Cerpani

dotaci z Evropské unie. (CNB 2006)

Diive statni podnik Ceské energetické zavody s.p. prosel nejvétsi domaci privatizaci
v roce 1995, kdy si stat ponechal strategickych 67,5 % akcii k ovliviiovani trhu. Avsak po
vstupu do Evropské unie tladili jeji organy na deregulaci téchto velkych trhi. Za vlady
Milose Zemana se v roce 2000 pfipravovala dalii vlna privatizace CEZu, nicméné se od ni
v roce 2002 odstoupilo. V dalsich letech se jiz skupina CEZ snaZi o expanzi do vychodni
Evropy. V roce 2005 vitézi v tendru v Bulharsku. Zde kupuje vétSinové podily nékolika

hlavnich distribu¢nich spole¢nosti za neuvéfitelnou ¢astku 280 miliont eur. (Zandl 2013)
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V roce 2005 vyrazn¢ posiloval americky dolar vii¢i ostatnim méndm, naptiklad vici
euru posilil za rok 2005 o 13 %. To zapii€inilo &isty odliv portfoliovych investic. (CNB
2006) Mezi lety 2004 a 2005 tak vidime vyrazny pokles salda portfoliovych investic.
Z ptebytku ve vysi 52,6 mld. K¢ se dostavaji do deficitu ve vysi 52,2 mld. K¢, coz je rozdil
o vice jak 104 mld. K¢.

V roce 2006 sledujeme vyrazny pokles piebytku zahrani¢nich investic. Pokud
bychom vsak srovnavali pfimé investice s minulym rokem, méli bychom brat v avahu, Ze
v roce 2005 doslo k nariistu salda piimych investic predev§im diky privatizaci CEZu, ktera

samoziejmé v roce 2006 neprobihala.

V dals$im roce je opét patrny velky nartist piimych investic, k cemuz vyrazné piispélo
zvySeni objemu reinvestovanych ziskll na vice jak 130 mld. K¢. Naopak poté v roce 2008

markantni sniZzeni ptebytku pfimych investic a snizeni deficitu portfoliovych investic.

Na nasledujicim grafu budu sledovat vyvoj nékolika vybranych polozek piimych

investic v letech 2007 az 2008.

Graf 14: Vyvoj vybranych polozek piimych investice finanéniho uétu platebni bilance
Ceské republiky v letech 2007 a 2008 (mld. K¢)
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Zdroj: CNB 2018, viastni zpracovaini

Na grafu ¢islo 14 miZeme vidét vyvoj nékolika vybranych poloZek pfimych investic

finanéniho uétu platebni bilance Ceské republiky v letech 2007 a 2008. Na vyvoji téchto
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polozek chci demonstrovat dopad finanéni krize v roce 2008 na platebni bilanci. Z grafu je
patrné, ze celkové saldo pfimych investic kleslo mezi roky 2007 a 2008 o témér
143 mld. K¢. Odavodnit to mizeme predevSim vyraznym snizenim reinvestovanych ziskd,
které se dostaly z ptebytkového salda 120 mld. K¢ na deficitni saldo v hodnoté 16,8 mld.
K¢. Saldo reinvestovanych ziskll jsem komentoval uz v ptredeslé kapitole. Zajimavé je, ze
i pfes nartst piebytku salda dluhovych nastroju a pfimych investic v podnicich vykazoval
piebytek piimych investic v roce 2008 nizs§i hodnoty nez v roce predeslém. Snizeni prebytku
pifimych investic napomohla také polozka ucasti jiné nez reinvestované zisky, kde jsme

mohli sledovat snizeni prebytku ze 45 mld. K¢ na 2,5 mld. K¢ nasledkem financ¢ni krize.

Vlivem finan¢ni krize domaci investofi zacali hromadné odprodavat zahrani¢ni
cenné papiry, jelikoZ postradali ditvéru v zahraniéni investice. (CNB 2010) Mtizeme tak
Vv roce 2009 pozorovat vyraznou zménu portfoliovych investic. Z deficitniho salda ve vysi
9,1 mld. K¢ se dostavaji do piebytkového salda ve vysi 158,7 mld. K¢&. Pfi¢inou takového
naristu byla tedy finan¢ni krize spojena s krizi na kapitalovém trhu. Oproti béznému G¢tu,
kde jsme se dockali po finanéni krizi v roce 2009 okamzitého oziveni prvotnich dichodi, u

uétu finan¢niho to tak bohuZel neni.

Nartst ptfimych investic v roce 2010 oproti roku 2009 byl zpisoben ptredev§im
otfepanim se investortl z finan¢ni krize. Aktivni saldo pfimych investic vzrostlo mezi lety
2009 a 2010 o témét 152 % a zpisobeno to bylo pfedevsim zvySenim reinvestovanych ziski
a také tim, Ze matetské spolecnosti zvysili splatky aveéri svym dcefinym spolecnostem.

(CNB 2011)
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3.4.4. Porovnani vyvoje platebni bilance svyvojem
HDP

Nasledujici kapitola bude zaméfena na vyvoj vybranych Géti platebni bilance Ceské
republiky s porovnanim vyvoje hrubého domaciho produktu. Hruby doméci produkt je
zaznamenan jako zména HDP, pocitan vydajovou metodou a uvadén v béznych cenach.
Finan¢ni a béZny ucet je uvadén v procentualnich zménach oproti predeslému roku.

Qraf 15: Vyvoj zmény HDP oproti vyvoji zmény béZného a financniho uc¢tu platebni
bilance Ceské republiky v letech 2004 az 2010 (% a mld. K¢)
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Zdroj: CNB 2018, viastni zpracovaini

Stejné jako v minulé periodé sledovaného obdobi mé i mezi lety 2004 a 2010 zjevny
vliv finan¢ni a bézny tcet na vyvoj HDP. Linie procentualni zmény finan¢niho a bézného
uctu roste mezi lety 2005 a 2007. V roce 2007 zaznamenava bézny et nejvyznamngjsi
zmény a dostava se do svého maxima v tomto obdobi. Ve stejném roce vykazuji zmény HDP
také své maximum, tudiz midZeme fici, ze bézny a finan¢ni ucet ma v tomto obdobi velky
vliv na HDP. Nésledné bézny ucet a financni ucet klesaji béhem jednoho roku do svého
minima. Stejny trend pokracuje i u linie hrubého doméciho produktu s tim, ze do svého

minima se dostava az po dvou letech, tudiz opét sledujeme mirné zpozdéni.
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3.5. Vyvoj platebni bilance Ceské republiky v letech 2011
az 2017

V nasledujici kapitole se budu vénovat vyvoji jednotlivych uc¢th platebni bilance

Ceské republiky v letech 2011 az 2016. Jednotlivé Géty jsou uvadény v manualu BPM6.

Graf 16: Vyvoj zakladnich uéti platebni bilance Ceské republiky v letech 2011 aZ 2017
(mld. K&)

150

100

50 <

o

2011 2012 2014 2015 2016 2017

/

Miliardy K¢
g

-100
-150

-200
Roky

e B&zny ucet Kapitalovy ucet Finan¢ni ucet

Zdroj: CNB 2018, viastni zpracovaini

Na grafu ¢&islo 16 je vyobrazen vyvoj tii zakladni uétd platebni bilance Ceské
republiky v letech 2011 az 2017. Z grafu mizeme vydist, Ze poprvé v celém sledovaném
obdobi préace se finanéni Gcet dostava do deficitu a zaroven bézny ticet do prebytku. Finanéni
ucet se mezi lety 2011 az 2015 z aktivniho salda ve vysi 74,8 mld. K¢ dostava do salda
pasivniho v roce 2015 ve vysi 175,3 mld. K¢&. Coz znamena propad o vice jak 250 mld. K¢.
Mezi lety 2014 a 2015 tak miizeme sledovat vyrazné zvyseni deficitu finan¢niho Gétu témer

0 157 % oproti hodnoté z roku 2014.

Bézny tucet platebni bilance ve sledovaném obdobi naopak od finanéniho uctu
piechazi do ptrebytku, déje se tak mezi lety 2013 a 2014. V roce 2011 dosahovalo pasivni
saldo bézného uctu hodnoty 84,8 mld. K¢. Nejvyssi hodnota prebytku bézného uctu byla
v roce 2015 53,5 mld. K¢, coz je zmena oproti roku 2011 ve vysi 138,3 mld. K¢. Zaroven je
patrny velmi vyznamny narust prebytku kapitalového uctu a jiz v tomto obdobi dosahuje

takovych hodnot, které znacné statisticky ovliviiuji platebni bilance Ceské republiky.
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Mezi lety 2015 a 2016 sledujeme velky vykyv bézného a finan¢niho uctu. V tomto
roce zazivala Ceskd ekonomika vyrazny narist. Meziroéni ekonomicky rist vykazoval na
konci roku 2015 hodnotu 4,5 %, coz bylo jedno z nejrychlejSich temp v Evropé. Tento rlst
ekonomiky byl disledkem souhrnu nékolika elementt, jako bylo naptiklad docerpavani
fondii z EU, nizké ceny ropy a pohonnych hmot, oziveni spotfeby domdacnosti ¢i stabilni
koruna. Obecn¢ vzrostla divéra domacnosti, které zacaly vice utracet. Divodem byl také

pokles nezaméstnanosti ¢i rust mezd. (Horska 2016)

Dle nazort jinych ekonomt viak pii vyrazném zvyseni ekonomického ristu v Ceské
republice neni co slavit. Na ekonomickém boomu v roce 2015 totiz nejvice participovalo
dodatecné Cerpani dotaci z fondit EU. Mezinarodni ménovy fond také upozoriiuje na to, ze
takto zptisobeny rust mize vyvodit jisté problémy. Realizované projekty z evropsky fondt
totiz byly vétSinou jednorazové, piipravované narychlo a zavislé na vetejnych zdrojich.
Z toho divodu byl, podle nékterych ekonomt, ekonomicky rist vykoupen za prili§ vysokou

cenu. (Lipovska 2016)

3.5.1. Bézny ucet

V nésledujici kapitole se budu vénovat podrobnéjsi analyze vyvoje bézného uctu
platebni bilance Ceské republiky v letech 2011 az 2016.

Graf 17: Vyvoj bé&Zného iétu platebni bilance Ceské republiky v letech 2011 az 2017
(mld. K¢)
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Na grafu ¢islo 17 je vyobrazen vyvoj b&zného uétu platebni bilance Ceské republiky
Vletech 2011 az 2017. Zajimavé je, ze v této periodé se bézny ucet platebni bilance
piehoupne z deficitu do piebytku. Odivodnit to mizeme piedevsim narGstem bilance zbozi
a sluzeb a stagnaci prvotnich dichodi. Rozdil mezi lety 2011 a 2016 ¢ini 159 mld. K¢. Na
grafu mizeme vidét, Ze nejvyrazngjsi prebytkovou polozkou je bilance zbozi a sluzeb
a naopak nejvyrazngjs$i deficitni polozkou jsou prvotni dichody. Bilance druhotnych
dichodu se nachazi ve sledovaném obdobi v deficitu, kromé roku 2015, kdy je v mirném
prebytku 0,05 mld. K¢ U bilance zbozi a sluzeb a u bilance prvotnich diichodt
nepozorujeme V celém sledovaném obdobi zadné vyznamnéjsi vykyvy. Bilance zbozi
a sluzeb roste témert linedrné od roku 2011 az do roku 2016. V roce 2016 jsme svédky nartistu
bilance zbozi a sluzeb o vice jak 125 % oproti hodnoté z roku 2011. V roce 2017 opét
sledujeme stejny trend jako v piedeslych letech a to nartst této bilance. Divodem mohou
byt predev§im intervence Ceské narodni banky od roku 2013, které budu popisovat v dalsi

kapitole.

V roce 2013 pozorujeme narist aktivniho salda bilance zbozi a sluzeb o téméf
36 mld. K¢. Tento rok byl spojen pfedevsim s poklesem jak vnéjsi, tak vnitini poptavky.
bilance. V procentualnim vyjadieni poklesl vyvoz o 1 %, oproti tomu dovoz poklesl o 3 %.
Velky vliv na zvySeni pfebytku bilance zbozi a sluzeb mély také sménné relace. Ty
vykazovaly na konci roku kladnou meziroéni zménu, coZ znamena, Ze se pro Ceskou
republiku zvysily vyvozni ceny a naopak snizily dovozni. Podil na ristu bilance zbozi
a sluzeb mély také samotné sluzby, kde pozorujeme nartst jejich prebytku z diivodu zvyseni
bilance sluzeb. Ob¢ané Ceské republiky diky niz§im pifjmim volili dovolenou spise
Vv tuzemsku. ZvySeni deficitniho salda bilance prvotnich diichodi bylo zpisobeno predevsim
velkym pfilivem zahrani¢nich investic, coZ zapficinilo velky narist vyplacenych dividend
do zahranici a zvySeni objemu reinvestovanych ziski. Oproti minulym roktim, v roce 2013
dosahly nahrady zamé&stnanctim mirného piebytku. (CNB 2014) V roce 2013 tak miizeme
sledovat snizeni celkového deficitu bézného uctu platebni bilance na témét 44 % hodnoty
z minulého roku. Jiz vtomto roce jsme diky nastavenému trendu mohli pfedpoveédét

ptebytkové saldo bézného ctu v letech nasledujicich.

Dalsi zvySeni deficitu prvotnich dichodd v roce 2014 o vice jak 11 mld. K¢ bylo

doprovazeno jesté vetsSim zvySenim prebytku bilance zbozi a sluzeb. ZvySovani prebytku
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bilance zbozi a sluzeb je nastaveny trend z minulych let a diivody jsou opét stejné, jako
vroce 2013. (CNB 2015) Vroce 2014 se tak saldo b&Zného uétu dostava poprvé ve

sledovaném obdobi prace na piebytkovou hodnotu ve vysi 7,9 mld. K¢.

V nasledujicich letech je opét patrny trend zvySovani piebytku bilance zbozi a
sluzeb, kterému vyrazné napomaha bilance sluzeb, jelikoz ma vyrazné progresivni tendenci.
Naopak v letech 2014 az 2016 se ustalil deficit prvotnich dichodt, coz ma tedy za nasledek

zvysSovani prebytku bézného uctu.

V roce 2017 jsou prognozy Ceské narodni banky takové, Ze piebytek b&zného étu
se mirn¢ zmensi. Bilance zbozi a sluzeb se ustdli a nebude vykazovat takovy progres.
Zaroven snizeni pfebytku napomlze vyrazné zvySeni deficitu prvotnich a predevsim
druhotnych dichodt. Pasivni saldo druhotnych diichodii se zvysi hlavné diky snizeni pfijmi

z Evropskych fondi. (CNB 2018b)
3.5.2. Kapitalovy ucet

V nasledujici kapitole se budu vénovat vyvoji kapitalového uctu a budu analyzovat

davody jeho vyrazného nartstu.

Graf 18: Vyvoj kapitalového uétu platebni bilance Ceské republiky v letech 2011 aZ
2017 (mld. K¢)
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Zdroj: CNB 2018, viastni zpracovani
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Na grafu ¢&islo 18 pozorujeme vyvoj kapitalového Gétu platebni bilance Ceské
republiky v letech 2011 az 2017. Jak uZ jsem psal v piedchozi kapitole, po vstupu Ceské
republiky do Evropské unie v roce 2004, kapitalovy Gcéet velmi vzrostl na vyznamu. Do
kapitalového GCtu se nyni zaznamenava veskeré Cerpani z fondi EU. Od roku 2011
sledujeme vyrazny nartist prebytkového salda kapitalového uctu. Do roku 2013 se prebytek
kapitalového Gc¢tu zvysil na vice jak 650 % hodnoty z roku 2011. Nasledné v roce 2014 je
patrné snizeni aktivniho salda z 82,4 mld. K¢ na 32,3 mld. K¢. Coz je propad o vice nez
50 mld. K¢. V dal$im roce byl zaznamenan opét velky nartst piebytku kapitalového uctu o
vice jak 215 % oproti hodnoté z roku 2014. V nasledujicich letech dochazelo ke snizovani

ptebytku kapitalového tétu a v roce 2017 se dostal az na hodnotu 46,6 mld. K¢.

V roce 2014 se nastartovalo nové programové obdobi pro Cerpani z fondi Evropské
unie. Toto obdobi bude trvat do roku 2020 a je pfistupné v§em zemim unie. Kazdy ¢lensky
stat si zada o poskytnuti jednotlivych dotaci z fond EU a v prubéhu tohoto obdobi, pokud
jsou zadosti schvaleny, mu budou vyplaceny. Diivodem snizeni piebytku kapitalového uctu
v roce 2014 je tedy také pocatek programového obdobi erpani dotaci z EU. Dalsi pfic¢inou
vyrazného poklesu piebytku kapitalového uctu v roce 2014 je zaroven velké nedocerpani
z fondt EU. Prvotni odhady nevycerpané ¢astky dotaci v roce 2014 byly ve vysi 24,6 mld.
K¢. Nasledné se vSak rozbéhli krizové plany pro ¢erpani dotaci z EU a odhady nevycerpané
napiiklad OP Vyzkum a vyvoj pro inovace. Naopak OP Zivotni prostiedi se do konce roku
stihl vycCerpat cely. Na konci roku se tak nepodatilo vycerpat celkem 8,7 mld. K¢ z fondu
Evropske unie. (Ministerstvo pro mistni rozvoj 2014)

Ceska republika je podobu ¢&lenstvi v Evropské unii ¢istym pifjemcem financi. Za
celé plsobeni v EU dokézala odvést do rozpoctu unie celkem 473,4 mld. K¢ a vycCerpala

z n&j 1,1 bilionu K&. (CTK 2017)

Nasledny nartst ptebytku kapitalového uctu je zptisoben rekordnim Cerpanim dotaci
z fondl EU a zaroven boomem ¢eské ekonomiky v roce 2015, kterému vénuji v ptedchozich

kapitolach.
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3.5.3. Finanéni ucet

V nasledujici kapitole se budu vénovat analyze jednotlivych polozek finan¢niho tétu

platebni bilance.

Graf 19: Vyvoj zdkladnich poloZek finanéniho uétu platebni bilance Ceské republiky v
letech 2011 az 2017 (mld. K¢)
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Zdroj: CNB 2018, viastni zpracovani

Na grafu ¢islo 19 je zobrazen vyvoj zakladnich polozek finanéniho Gctu platebni
bilance Ceské republiky v letech 2011 az 2017. Finanéni et se mezi lety 2011 a 2012
dostava z piebytkového salda ve vysi 74,7 mld. K¢ do deficitu ve vysi 11,7 mld. K¢, coz je
meziro¢ni zména o vice nezZ 86 mld. K¢. Poprvé v naSem sledovaném obdobi je tak finan¢ni
ucet deficitni. Vyznamnou polozkou, ktera ovliviiuje finan¢ni ucet v tomto obdobi, jsou
1 nadale piimé investice. Ty se vSak mezi lety 2014 a 2015 dostavaji z piebytku 80,4 mld.
K¢ do deficitu 49,7 mld. K& OvSem v nasledujicim roce 2016 jsou opét v piebytku a to
vV tomto sledovaném obdobi nejvétsim. Meziro€ni zménu vykazovaly piimé investice po
roce 2016 ve vysi 236 mld. K&. V nésledujicim roce vykazuji ptimé zahrani¢ni investice

op¢t saldo aktivni.

Nejvyznamngj$i polozkou, kterd v tomto roce ovlivnila financni ucet, jsou vSak
devizové rezervy. Jiz vroce 2013 diky intervencim Ceské narodni banky pozorujeme
vyrazny narast rezervnich aktiv ve vysi 188,2 mld. K¢&. V nésledujicim roce jsme tak vysoky
narast devizovych rezerv nezaznamenali, ovSem v letech 2015 az 2017 pozorujeme opét

velke intervence, které vyustili k nakupu deviz ve vysi celkem 2 biliony a 163 mld. K¢.
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Ceska narodni banka poprvé od roku 2002 provadéla v roce 2013 vyznamné
intervence na devizovém trhu.?® Zamérem téchto intervenci bylo dodrzet inflaéni cilovéni
a hlavn¢ oslabit ¢eskou korunu a drzet jeji kurz okolo 27 K¢ za euro. Varovny signal, ktery
nastartoval intervence Ceské narodni banky, byla predeviim hrozba deflace a nulové
Urokové sazby. CNB tim tak podporovala domaci spotiebu, ekonomicky riist, ale predevsim
vyvoz, ktery se zaznamenava v bilanci zboZi a sluzeb na bézném uctu. Nejvyraznéjsi nartst
intervenci sledujeme v roce 2017. V té dob¢ jsme vSak byli svédky ekonomického ristu,
rostli ceny a koruna posilovala. Z toho diivodu musela Ceska narodni banka intervenovat
o to vyrazngji. Intervence trvaly celkem 41 mésicti a skoncili v dubnu vroce 2017.

V priibéhu téchto mésict se devizové rezervy zhruba zeCtyfnasobily. (Bartuskova 2017)

Podle institutu Vaclava Klause byly vSak intervence riskantni, nepodloZeny,
nepromysleny a chybny krok. Zamér intervenci ovlivnit inflaci byl nesplnény a diky zdrazeni
dovozu to mélo velky dopad na ceny obecné. Diky intervencim také dochazelo ke strnulosti

mezd. (Institut Vaclava Klause 2017)

Graf 20: Vztah devizovych rezerv CNB oproti vyvoji kurzu eura v letech 2012 aZ 2017
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2 Byvaly guvernér Ceské narodni banky Miroslav Singer prohlasil: ,, Kdybych védél, jak se bude
vyvijet ekonomicka situace v Evropg, tak bych intervenoval jiz dfive a mnohem vyrazngji.© (Bartuskova 2017)
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Na grafu ¢&islo 20 sledujeme vyvoj devizovych rezerv CNB v porovnani vyvoje kurzu
eura v letech 2012 az 2017. Z grafu je patrné, Ze v roce 2013 Ceské narodni banka zahéjila
své intervence a ihned jsme byli svédky velkého nartstu kurzu koruny oproti euru. Kurz
koruny nejdfive vzrostl nad hranici 27 korun za euro, nicméné postupem casu se dle cile
CNB ustalil na 27 K&/euro. Dle linie devizovych rezerv CNB je patrny ¢im dal v&tsi nakup
devizovych rezerv az do dubna 2017, kdy intervence kon¢i. Nasledné¢ mtizeme vidét, vlivem

konce intervenci, vyrazny pokles kurzu koruny az na 25,54 K¢/EU.

3.5.4. Porovnani vyvoje platebni bilance s vyvojem
HDP

V nésledujici kapitole se budu vénovat komparaci vyvoje zmén dvou ¢t platebni
bilance s vyvojem zmén HDP. Hruby domaci produkt je uvadén jako zména HDP, pocitan
vydajovou metodou a uvadén v béznych cenich. Financni a bézny ucet je uvadén

V procentudlnich zménach oproti predeslému roku.
Graf 21: Vyvoj zmény HDP oproti vyvoji zmény finan¢niho a béZného uctu platebni
bilance Ceské republiky v letech 2010 az 2017 (% a mld. K¢)
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Zdroj: CNB 2018, vlastni zpracovani

Na grafu ¢islo 21 mizeme sledovat ponékud mensi zavislost finan¢niho a béZzného
Gétu platebni bilance Ceské republiky v letech 2011 az 2017 s linii zmén HDP. Linie

procentualnich zmén finanéniho G¢tu dosahuje svého maxima jiz v roce 2013, do této
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amplitudy se dostala béhem jednoho roku a béhem jednoho roku také opét vyznamné klesla
na nulu. Znamena to tedy, Ze v roce 2013 narostl finan¢ni Gcet nejvyraznéji. Oproti tomu
linie HDP dosahuje svého maxima az vroce 2015. Vidime tedy opét opozdény vliv

finan¢niho uctu na vyvoj HDP.
4. VVyvoj platebni bilance Slovenské republiky

V nasledujici kapitole se budu vénovat porovnani platebni bilance Ceské republiky
s platebni bilanci Slovenské republiky v letech 1998 az 2016. Narodni banka Slovenska
neudava starsi udaje o platebni bilance v novém manualu platebni bilance BPM6 a zaroven
ve strasich datech udava saldo kapitalového a finanéniho G¢tu dohromady. Z toho divodu je
vyvoj platebni bilance Slovenské republiky rozlozen do dvou obdobi a to 1998 az 2003 a
2004 az 2017.

I pies to, ze Ceské a Slovenska republika byla do roku 1993 jednim statem, prosli si
rozdilnym historicko-ekonomickym vyvojem. Rozdilny vyvoj kazdého statu také jinak
utvari politické, ekonomické ¢i instituciondlni ndzory. Z toho divodu je zajimavé

porovnavat tyto témér stejné a pritom tak rozdilné staty. (Capek a Sazama 1993)

Graf 22: Vyvoj zakladnich i¢th platebni bilance Slovenské republiky v letech 1998 az

2003 (mld. SKK)
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Zdroj: NBS 2018, vlastni zpracovani

Na grafu ¢islo 22 sledujeme vyvoj zékladnich ucti platebni bilance Slovenské
republiky v letech 1998 az 2003 podle star§iho manualu platebni bilance BPM5. Z grafu je

na prvni pohled patrné, Ze stejné jako v Ceské republice byl v téchto letech b&zny ucet
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deficitni a finan¢ni ucet piebytkovy. Pribéh linie bézného uctu téméi zrcadloveé kopiruje
pribéh prebytkového finan¢niho uctu az do roku 2000. Mezi lety 1998 az 2000 se snizil
deficit bézného uctu o témét 37,45 mld. SK, coz odpovida zhruba 58% hodnoty z roku 1998.
Oproti tomu piebytek finan¢niho Gétu se mezi lety 1998 az 2000 snizil na zhruba 78 %
hodnoty z roku 1998. Nasledn¢ vSak pozorujeme vyrazny narast salda finanéniho u¢tu mezi

lety 2001 a 2002 na zhruba 432 % hodnoty z roku 2000.

Stejné jako u platebni bilance Ceské republiky jsou nejvyznamnéjsi polozkou
finan¢niho Gc¢tu piimé zahrani¢ni investice. V roce 2002 se Slovenska republika dockala
vyrazného piilivu piimych investic, coz zpusobilo obrovsky ndrtst aktivniho salda
finan¢niho Gétu v roce 2002. Divodem takového markantniho narstu byla piedevsim
privatizace Slovenského plynarenského pramyslu ve vysi 121,9 mld. SKK. Déle slovensky
stat odprodaval 1 dalsi podily jednotlivych firem zahrani¢énim investorim, jako je naptiklad
Slovenska energetika, Transpetrol ¢i Slovenska spofitelna. (NBS 2003) V nasledujicim roce
jsme se vSak nedockali tak vyraznych privatizaci a ptebytek financniho u¢tu opét klesl z 235

mld. SKK na 108,36 mld. SKK.

Graf 23: Vyvoj zakladnich uéti platebni bilance Slovenské republiky v letech 2004 az
2017 (mld. EUR)
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Na grafu cislo 23 pozorujeme vyvoj zakladnich ucta platebni bilance Slovenské
republiky v letech 2004 az 2017. Udaje v tomto grafu jsou jiz Gétovany podle nového
manualu BPM6 a zaroven jsou uvedeny v eurech. Oproti Ceské republice, kde diky vstupu

do EU zacal kapitalovy ucet rist jiz v roce 2004, u slovenské platebni bilance se tak déje az
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v roce 2006. V grafu je patrny vyrazny narust prebytku finan¢niho uctu v roce 2008, kdy
narostl na 224 % hodnoty z roku 2007. Nasledné vsak sledujeme vyrazny pokles finan¢niho
U¢tu do roku 2010 o vice jak 3,6 mld. EUR. V roce 2012 se finan¢ni ucet slovenské platebni
bilance dostava do mirného deficitu ve vysi 0,3 mld. EUR, av8ak od tohoto roku opét roste
do piebytku, ktery je v roce 2017 3,8 mld. EUR. Mezi lety 2012 a 2013 se dostava do deficitu
také finan¢ni ucet Ceské platebni bilance, ale oproti tomu slovenskému, v deficitu zastava

i nadale.

Podobny trend ma takeé linie bézného uctu. Opét vyraznéjsi vykyv pozorujeme v roce
2009, kdy se deficit bézného uétu snizil o téméf 51,7 %. Jednim z divodu bude zajisté vstup
Slovenské republiky do Evropské ménové unie ¢i dopad finan¢ni krize. Stejné€ jako finan¢ni
ucet, se i bézny ucet dostava mezi lety 2012 a 2014 do opaéného salda a vykazuje nejvyssi
piebytek ve vysi 0,5 mld. EUR. Nasledn¢ vSak opét klesa do deficitu a je podobné volatelni

jako v ptedchozich letech.

Mezi lety 2007 a 2008 se spustil mechanismus, ktery korigoval nedostatek finan¢nich
prostfedkd a investic nékterych jiznich zemi a odliv financi do zahrani¢i kvuli vysoké
poptavce. Tento mechanismu se nazyva TARGET?22* a ma za (kol vyrovnat toky platebni
bilance mezi dvéma zemémi v ramci eurozony. Je pouzivan piedev§im K vyrovnani

pohledéavek a zdvazkl mezi narodnimi bankami a komerénimi bankami. (Sev¢ikova 2015)

2 Trans-European Automated Real-time Gross Settlement Express Transfer. Mechanismus
komer¢nich a finanénich transakei. (Sevcikova 2015)
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V naésledujicim grafu budu sledovat n¢kolik vybranych polozek finan¢niho ucétu
platebni bilance Slovenské republiky v letech 2007 az 2010 a budu na nich analyzovat vliv

vstupu do Evropské ménové unie a dopady finan¢ni krize v roce 2008.

Graf 24: Vyvoj vybranych poloZek finan¢niho uctu platebni bilance Slovenské
republiky v letech 2007 az 2010 (mld. EUR)
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Zdroj: NBS 2018, vlastni zpracovani

Na grafu cislo 24 pozorujeme vyvoj piimych investic, portfoliovych investic,
ostatnich investic a rezervnich aktiv finan¢niho uctu platebni bilance Slovenské republiky
Vv letech 2007 az 2010. Mezi lety 2007 a 2008 pozorujeme ptipravnou fazi vstupu Slovenské
republiky do EMU. Na prvni pohled je patrny velky pfiliv zahrani¢nich investic v téchto
letech. Pfebytek pfimych investic se zvysil o 3,3 mld. EUR. Diky nartstu ptebytku ptimych
investic a velkému snizovani devizovych rezerv v hodnoté 0,9 mld. EUR se vyrazné zvysuje
ptebytek celého finanéniho G¢tu platebni bilance Slovenské republiky v roce 2008. Zavedeni
eura na Slovensku v roce 2009 a globalni krize mély nasledné vliv na vSechny polozky
finan¢niho uctu. Piebytkové piimé investice mezi lety 2008 a 2009 klesly az do deficitu
a vykazaly meziro¢ni zménu ve vysi 3,6 mld. EUR. Ostatni investice, které¢ diive byly také
vyznamnou piebytkovou slozkou finan¢niho uctu, klesly na zhruba 60,6 % hodnoty z roku
2008 pred zavedenim eura. Mezi lety 2008 a 2009 se vSak piebytkové saldo ostatnich
investic zveda 0 81,6 % hodnoty z roku 2008 a vyznamné tak pfispiva k ptebytku finanéniho
uctu. Zavedeni evropské meény mélo také velky vliv na portfoliové investice, kde pozorujeme
také velky skok z ptebytkového salda v roce 2008 ve vysi 39,4 mil. EUR na deficitni saldo

v roce 2009 ve vysi 1,7 mld. EUR. Zaznamenali jsme tak u portfoliovych investic meziro¢ni
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zménu ve vysi 1811 mil. EUR. Nasledné portfoliové investice rostly do piebytku. Celkovy
prebytek finan¢niho uctu se tak po zavedeni eura snizil na zhruba 40,5 % hodnoty z roku

2008, coz mélo samoziejmé vliv i na cely ucet platebni bilance.

Co se ty¢e beézného uctu, 1 zde muzeme sledovat zmény na jeho uctech.
V ptipravnych fazich je patrné snizovani deficitu bézného uctu a v dalsich letech dokonce
trend k prebytku, do kterého se vSak dostal bézny ucet pouze mezi lety 2012 a 2014

a nasledné opét klesa do deficitu.

V soucasné¢ dobé, se velmi Casto fesi otazka, zda a pro¢ Slovenska ekonomika dohani
¢eskou ekonomiku. Dle ekonomickych méfitek blahobytu je zfejmé, ze Slovenska republika
vykazuje vétsi ekonomicky riist, nez Ceské republika. Vhodnym ukazatelem je napiiklad
hruby domadci produkt na obyvatele. Ekonomové casto kladou otdzku, zda rychlejsi
ekonomicky rist Slovenska je zpisoben zavedenim eura vroce 2009. Nejcastéj$im
odivodnénim piiblizovani Slovenska ceské Urovné je to, ze zavedeni eura pfispélo
k velkému pfilivu zahrani¢nich investic, které nastartovaly vysoky ekonomicky rast. Pokud
se vSak podivame na statistickd data, zjistime, Ze to tak neni a vys§i ekonomicky rist
Slovenské republiky ma pficiny jiné. Dle vyvoje hrubého doméciho produktu na jednoho
obyvatele je ziejmé, Ze ke sblizovani dvou ekonomik doslo ihned po rozdé€leni tehdejsiho
Ceskoslovenska. Jednim z déivodi, pro¢ slovenska ekonomika dohani tu Geskou je to, Ze
Slovensko za&inalo témé&F na poloviéni Zivotni Girovni, nez byla CR a tudiz mélo lepsi
vychozi pozici. Dalsi pfi¢inou je napiiklad také fakt, ze ihned po rozdéleni Ceskoslovenska
provedla slovenska vlada nékolik razantnich ekonomickych reforem a tim se stala slovenska
¢emuz odpovida ukazatel miry zdanéni na Slovensku, ktery je zhruba o 5 % nizsi. Niz§i mira
prerozdélovani byla také jednim z faktort, které nastartovaly vyssi ekonomicky rust
Slovenské republiky. (Singer 2014)

Na nasledujicim grafu ukézi, Ze vyvoj ptfimych zahrani¢nich investic na obyvatele je
vV obou zemich velmi nestdly. OvSem z grafu je patrné, Zze zavedeni eura nepfispélo
k vy$§imu piilivu zahrani¢nich investic na obyvatele na Slovensku oproti Ceské republice.
Po zavedeni eura na Slovensku nedoslo k vyraznému pftilivu zahrani¢nich investic do
Slovenské republiky. Po roce 2009 sledujeme pouze v roce 2011 a 2015 vyssi saldo u

slovenskych zahrani¢nich investic oproti tém ceskym.
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Graf 25: Vyvoj PZI na obyvatele v Ceské a Slovenské republice v letech 2004 a% 2016
(mil. EUR)

0.001
0.0008
T 0.0006
L
T 0.0004
>
S 00002
~ [
N 0 —
a I - B
<t o [{e] N~ [ee) D o — N o <t (o)
-0.0002 8 3 3 8 3 3 3 3 3 S 3 = S
N N N N N N N N N N N N N
-0.0004
Roky
ECR mSR

Zdroj: CNB, NBS, CSU, SUSR 2018, vlastni zpracovani

Slovenska republika se vzdala své koruny za ucelem piichodu novych investic
a silngjsiho rustu. Dle soucasnych vyzkumi, zapfticinilo euro na Slovensku ekonomicky
rast?® 0 0,2 — 0,5 % ro¢né. Zaroven to lidem ulehéilo cestovani do ciziny a firmam to
zptijemnilo zahrani¢ni platby. Sou€asny stav ekonomiky na Slovensku zatim nevykazuje
zvyseni cen po nastupu eura, cemuz vSak vyrazn¢ napomohla globalni finan¢ni krize, ktera
eliminovala inflaéni tlaky.?® Slovenska republika po pfijeti eura samoziejmé pfisla o ménovy
nastroj, jak ovliviiovat kurz narodni mény. Nicméné s pfedsthem ma v planu to

kompenzovat napiiklad datiovou, fiskalni &i socialni politikou. (Stépan 2017)

Pii vstupu do Evropské ménové unie musi Clenskd zem& EU spliovat nékolik
zékladnich podminek dle Maastrichtskych konvergencnich kritérii. Jsou to predevSim:
kritérium cenové stability, irokovych sazeb, sménného kurzu, vefejného deficitu, vefejného

dluhu a pravni konvergence. Zda jsou vSechna kritéria Maastrichtské smlouvy naplnéna,

% Dle teorie Jamese Weina, vyssi ekonomicky riist zemé redukuje dovoz a zvysuje vyvoz, coz zlepSuje
vyslednou platebni bilanci. Robert Mundell vSak oponuje tim, Ze ekonomicky rist zemé zvySuje piijem, tudiz
zvysuje poptavku domécich subjektli po zahranicnim zbozi. V téchto teorii se dva ekonomové rozchazeji.
(Wein 1974)

% Se vystupem do eurozény souvisi také zodpovédnost za nesplaceny dluh Recka. Slovensko,
Estonsko, Litva a Lotyssko, jenz se fadi mezi chudsi zemé eurozoény, striktné odmitaji pomoc Recku a trvaji
na neodpousténi dluhti ze strany EU. (Zilkova 2015)
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kontroluje Evropska komise a Evropské centralni banka. Také Ceska republika se po vstupu
do Evropskeé unie zavazala K pfijeti eura, nicméné dosud neni stanoven horizont, do kdy je

nutno splnit vSechna konvergenc¢ni kritéria. (Dédek 2017)

V soucasné dobé se vSak globaln¢ mluvi o tzv. krizi eurozdny, ktera zajisté ani
Slovakiim nepfiispéje k ekonomickému rozkvétu. I kdyz si vétSina zapadnich zemi mysli, ze
krize je zazehnana, opak je pravdou. V zemich na jihu Evropy je stdle vysoka
nezamé&stnanost. Zemg, jako je Spanélsko, Recko a Italie se nachazi v takzvané pasti eura.
Tyto zemé vykazuji velmi nizkou uroven prumyslové produkce a diky tomu, Ze nemaji
vlastni ménu, nemohou ji devalvovat. Némecko ¢i Francie na to tvrdé doplaci, jelikoz jsou
nejvetsimi veriteli téchto zemi a musi uspokojovat jejich investory. Evropska centralni banka
se snazi v8e zachranovat, ov§em na ukor némeckych danovych poplatnikt. (Schadendorf

2016)

Maastrichtska konvergenéni kritéria slouzi také k tomu, aby ochrénila stabilitu eura
pfed budoucimi ¢leny a nezodpovédnou fiskdlni ¢i monetarni politikou. Paradox je, ze
Maastrichtskd kritéria byla naplnéna pouze tfemi zemémi (Némecko, Lucembursko
a Finsko), z ptivodnich 11 zemi eurozony. V roce 2013 neplnilo 10 zemi konvergen¢ni
kritérium tii procentniho realného vetejného deficitu, vztazeného na HDP. Mezi takové
zem¢ mizeme zafadit naptiklad: Irsko, Recko, §panélsk0, Francie, Chorvatsko, Polsko,
Portugalsko ¢i Slovinsko. Dale ve stejném roce neplnilo Maastrichtské kritérium tykajici se
maximalné Sedesati procentniho vefejného dluhu (vztaZzeného na HDP), dokonce Sestnact
zemi. Mezi témito zemémi byly naptiklad Rakousko, Nizozemsko, Mad’arsko, Némecko ¢i
Belgie. Konvergen¢ni kritéria pro vstup do eurozony jsou velmi ¢asto kritizovana z nékolika
duvodui. Napiiklad neodrazeji skute¢ny ekonomicky vyvoj zemé, jsou zaméfeny pouze na
monetarni a fiskalni politiku, nefunguji sankéni mechanismy a v neposledni fadé€ se spousté

kritikéim nelibi jejich administrativni nastaveni. (Sev¢ikova 2015)
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Zavér

Ceska republika je oteviena a proexportné orientovana ekonomika. Z toho diivodu je
pro statni organy CR velmi dilezité sledovat vyvoj jednotlivych G&ta platebni bilance
a orientovat podle nich zahrani¢ni politiku. Zaroven je dilezité analyzovat a predikovat
dopady vyznamnych udalosti na vyvoj platebni bilance, jako jsou naptiklad: ménovéa krize
Vv roce 1997, vstup CR do EU, finanéni krize v roce 2008 &i intervence Ceské narodni banky
z diivodu zabranéni neptiznivého vyvoje mezindrodniho obchodu. Slovenska republika ma
podobny historicky a kulturni vyvoj jako CR, z toho diivodu je ptinosné také sledovat vyvoj

jednotlivych ucti platebni bilance SR po zavedeni eura.

V teoretické Casti jsou z pocatku vysvétleny zakladni teorie mezinarodniho obchodu.
S prvni teorii pfisli Merkantilisté, ti povazovali zahraniéni obchod jako hru s nulovym
souctem. Zaméfovali se piedev§im na proexportni ekonomiku a bohatstvi zem¢ spatiovali
v mnozstvi drahych kovl v zemi. Nejvyznamnéj$im piedstavitelem merkantilismu byl
Thomas Mun. Merkantilistim oponovali klasi¢ti ekonomoveé, kterymi byli predevsim David
Ricardo a Adam Smith. Ti zastavali nazor, Zze zahrani¢ni obchod dokaze zpusobit rlst
bohatstvi obou zemi. Adam Smith pfichazi s teorii absolutni vyhody, ktera popisuje zpisob
mezinarodni délby prace, ktery vede k vyssi produktivité obou zemi. Nasledné piichazi
David Ricardo s teorii komparativnich vyhod, kde uvadi ptipady, kdy mezinarodni obchod
muze vést ke zvySeni produktivity obou zemi, i kdyz jedna zem¢ ma absolutni vyhody ve
vSech ptipadech mensi. Dale J. Mill dopliuje klasické teorie o teorii mezindrodnich
sménnych pomért, kde pfichdzi s myslenkou, Ze sménné pomery ovliviiuji celkovy vynos
z mezinarodni délby prace. Nasledné v 70. letech 19. stoleti zahrnuji neoklasi¢ti ekonomové
do teorii mezinarodniho obchodu také lidsky kapitél. V neposledni fad¢ jsou definovany
zakladni sméry zahrani¢né obchodni politiky, kterymi jsou protekcionismus a liberalismus.
Protekcionismus spoc¢iva v zarputilé ochrané domadciho trhu pfed zahranicnim a naopak

liberalismus déava priichod volnému obchodovani mezi zemémi.

Platebni bilanci mizeme chapat jako tcetni vykaz, ktery zobrazuje toky mezi domaci

a zahrani¢ni zemi. Déle je v teoretické Casti vysvétlena struktura platebni bilance, ktera se
sklada z bézného uctu, kapitalového uétu, finanéniho uctu a vyrovnavacich polozek. Bézny
ucet zaznamenava pohyb zbozi a sluzeb, vynosy z pohybu kapitélu a také jednostranné
prevody. Kapitalovy ucet zobrazuje pievody souvisejici s vlastnickymi pravy, migraci
obyvatelstva, promijeni dluhii a po roce 2004 také Cerpani z evropskych fonda. Kapitalovy
76



ucet je do roku 2004 pro celkovou platebni bilance méné vyznamny. Nejvyznamngjsi
slozkou finan¢niho U¢tu jsou pifimé zahrani¢ni investice, déale také ale zaznamenava
portfoliové Ci ostatni investice. Vyrovnavaci polozky se d€li na chyby a omyly a devizové
rezervy. V celé platebni bilanci plati princip podvojnosti, to znamena ze, kazda kreditni
polozka musi mit také svoji debetni polozku. Poté je v teoretické Césti vénovan prostor
uctu, obchodni bilance, zakladni bilance a celkové saldo platebni bilance. Vybér vhodného
salda zavisi na ekonomickych podminkach dané zemé a slouzi k predikci ekonomickeé

rovnovahy.

Posledni kapitola teoretické ¢asti je vénovana novému manudlu platebni bilance
BPMG6, podle kterého jsou prvni data zvefejiiovana v roce 2014. Velkou zménou prochazi
pfedevsim bézny tcet, kde se bilance vynosl nazyva prvotnimi dichody a bilance pievodi
dichody druhotnymi. Ve finan¢nim uctu se nyni vykazuji také rezervni aktiva a zaroven se

zaznamenava s opaénymi znaménky kvili kompaktnosti s investi¢ni pozici dané zemé.

V (vodu praktické ¢asti je vyobrazen graf vyvoje viech uéth platebni bilance Ceské
republiky v letech 1996 az 2017. Dle tohoto grafu a jednotlivych vykyvi G¢tu je stanovena
periodizace, podle které jsou strukturovany kapitoly v celé praktické ¢asti. Dale je nastinén
vyvoj bézného a finan¢niho Uctu pied sledovanym obdobim, tzn. v letech 1993 az 1996.
Utlum dovozu a snizovani deficitu bézného uétu mezi lety 1997 a 1998 byl zpisoben
znehodnocovanim tuzemské mény a ménovou krizi, kterd vedla az k intervencim CNB a

nasledné zmény z kurzu fixniho na plovouci.

Poté je v€novan prostor vyvoji zdkladnim uctim platebni bilance mezi lety 1999 az
2003. V tomto obdobi mizeme sledovat opé€t rostouci trend piebytku finanéniho uctu a
rostouci trend deficitu béZného uctu. Na finanénim G¢tu je patrny vzriistajici vyvoj ptimych
zahrani¢nich investic, ¢imz se otevird otazka, zda pfimé zahrani¢ni investice jsou stale
spravnym zdrojem financi do ¢eské ekonomiky, jelikoz objem vyplacenych dividend roste

také.

Mezi lety 2004 a 2010 je zfejma vyrazna volatilita vSech tii ic¢tu. Od roku 2004 je jiz
statisticky vyznamny také kapitalovy ucet, jelikoZ se zde zaznamenavaji vyCerpané dotace
ze strukturalnich fondd EU. V tomto obdobi je viditelna zejména obrovska privatizace

spole¢nosti CEZ v roce 2005 a finanéni krize v roce 2008, kde se deficit bézného uétu
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propadl na 42,5 % hodnoty z roku 2007. V kontextu HDP zde jiz pozorujeme zavislost G¢tt

platebni bilance na vyvoji HDP s mirnym zpozdénim.

V posledni &asti vyvoje platebni bilance Ceské republiky je kladen diraz na
intervence CNB od roku 2013 na devizovych trzich, které zapfiGinili piechod salda
finan¢niho uctu z prebytkového na deficitni. U kapitadlového uctu je ziejmy velky nardst
prebytku v roce 2015, ktery je vysvétlen ekonomickym boomem, ktery CR zaZivala v t&chto

letech.

Zaverecnd kapitola praktické ¢asti je vénovana analyze vyvoji platebni bilance
Slovenské republiky. Pohled je upien predev§im na vstup SR do eurozony, kde zavedeni
eura nemélo vliv na piiliv zahrani¢nich investic, jak mnozi ekonomové piedpokladali.

Dokonce ihned po roce 2009 byly piimé zahrani¢ni investice paradoxné v deficitu.

Z dané analyzy je patrné, Ze vyvoj platebni bilance Ceské republiky je ovlivnén
mnoha vyznamnymi udalostmi a také vné&jsi hospodaiskou politikou ostatnich zemi. Jednou
z nejvyznamnéjsich polozek platebni bilance spatifuji predevsim piimé zahrani¢ni investice.

vvvvv

zisk.

Prvni hypotézou prace bylo, Ze zavedeni eura ve Slovenské republice ptilakalo vice
zahrani¢nich investic, neZ zachovani &eské koruny v Ceské republice. Hypotézu se nam
podafilo vyvratit, jelikoZz pfi komparaci vyvoje zahrani¢nich investic na obyvatele méla
Ceska republika v Sesti letech z 0smi, po zavedeni eura vy3i podil zahraniénich investic na

obyvatele nez Slovenska republika.

Druhou hypotézou prace bylo, Ze objem vyplacenych dividend zahrani¢nim
investoriim roste oproti pfilivu zahrani¢nich investic do Ceské republiky. Tuto hypotézu se
nam podafilo potvrdit, jelikoZ od roku 2007 do roku 2015 maji pfimé investice spiSe
sestupny trend. Oproti tomu objem vyplacenych dividend neustale roste, jelikoz investofi
¢im dal méné sviij zisk reinvestuji. V roce 2016 ovSem opét sledujeme mensi nartst piilivu

zahrani¢nich investic, coz znamena, Ze by se pomér do budoucna mohl opét vyrovnat.

Prace by mohla byt doplnéna jesté o teritoridlni a komoditni ¢lenéni mezindrodniho
obchodu, coz by oteviralo problém zavislosti ceského mezindrodniho obchodu na zemé EU.

Jako dals$i moZnosti zkoumani miiZze byt ¢aste€na komparace s Némeckem. Cesky zahrani¢ni
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obchod je s timto obchodnim partnerem velmi provazan a faktory ovliviiujici némeckou

ekonomiku budou mit dopad také na CR.
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Seznam pouzitych zkratek
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