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Souhrn

Bakalarska préace s ndzvem ,,Analyza platebni bilance" se zabyva vyvojem platebni bilance
Ceské republiky v letech 1997 — 2004 a hlavnimi determinanty jejiho utvéreni.

V prvni ¢ésti préce je vymezen pojem platebni bilance, charakteristika horizontalni struktury
platebni bilance v ¢lenéni na bézny, kapitdlovy, finanéni Gcet a vyrovnavaci polozky. Nasleduje
popis vertikalni struktury platebni bilance. Na zavér jsou vymezena jednotliva salda platebni
bilance (saldo vykonové bilance, béZzné bilance, z&kladni bilance a celkové saldo platebni
bilance). Druha ¢ast préce obsahuje samotnou analyzu platebni bilance v letech 1997 — 2004
v horizontalnim ¢lenéni a zachycuje hlavni tendence vyvoje jednotlivych G¢ta. Na zavér jsou
vysledky danych Ucéta za vySe uvedené roky pro vétsi prehlednost znazornény graficky.



Summary
The bachelor work with the title “The Analysis of Balance of Payments” is dealing with the
evolution of the balance of payments of the Czech Republic in the years 1997 - 2004 and main

determinants of its creation in particular years.

The term balance of payments, horizontal structure of balance of payments divided into
current account, financial account and balancing items are determined in the first part of the
work. There is adescription of the vertical structure of the balance of payment in the first chapter
aswell. The particular balances of payments are defined at the end of the above- mentioned part.
The analysis of balance of payments in the years 1997 - 2004 in horizontal division and the
trends of evolution of its particular accounts are in the content of the second part of the work. At
the end of the work there are the results of all accounts in the above - mentioned years in graphic

form for better clarity.
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SEZNAM ZKRATEK

CEFTA (Central European Free Trade Area) — Sttedoevropska zona volného obchodu
CEB — Ceské exportni banka

CEZ - Ceské energetické zavody

CNB — Ceska narodni banka

CR — Ceskarepublika

DEM - némecka marka

EGAP - Exportni a garan¢ni pojistovna
EMS — Evropsky ménovy systém

EU — Evropska unie

EUR - euro

FNM — Fond nérodniho majetku

G — 24 - Skupina 24 pramyslovych zemi
HDP — Hruby doméci produkt

MMF — Mezindrodni m¢novy fond

SNS - Spole¢enstvi nezavislych stétu
SRN — Spolkova republika Némecko
USA — Spojené staty americké

USD — americky dolar
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1. Uvod

Platebni bilance je jednim z nejvyznamngjSich makroekonomickych ukazatelt a jeji vyznam
je v ekonomice nezanedbatelny. Zachycuje mezinarodni ekonomické transakce, které patii k
nejslozZitéjSim cinnostem v narodnim hospodarstvi kazdého stétu, a zaroven se v ni promita
tuzemska i zahrani¢ni hospodéiska situace. Platebni bilance je nejen z&kladnim podkladem a
nastrojem analyzy mezindrodnich ekonomickych vztahi, ae rovnéZz tvoii ramec pro
zdokonalovéani jiz vypracovanych teorii mezindrodniho obchodu i pro studium jeho vlivu na
vhitini a vnéjSi hospodareni stati.

Jako ekonomicka velicina je platebni bilance soucasti tzv. magického étyruhelniku, dle
kterého je hodnoceno néarodni hospodérstvi. Ovliviiuje klicové makroekonomické veliciny -
napiiklad: hruby doméci produkt, zaméstnanost, Uroven cen zboZi a sluzeb, Urokovou miru ¢i
devizovy kurz - a z&roven je témito velicinami také zpétné regulovana

Téma ,, platebni bilance" jsem si pro svou bakalarskou préci vybrala proto, Ze si myslim, Ze je
to problematika velice zajimava a stale aktudni. Zajimal mne vyvoj této ekonomické veliciny
v Ceské republice a zérovei jsem si chtéla rozsitit a prohloubit znalosti v této oblasti.

Cilem této préace je provést analyzu vyvoje platebni bilance Ceské republiky v letech
1997 — 2004 a souhrnné vyjadrit nejvyznamnéjsi trendy a determinanty j g iho vyvoje.

V prvni ¢asti préce bude objasnén pojem platebni bilance a definovana jeji struktura v ¢lenéni
na horizontalni (s podrobnou charakteristikou jednotlivych G¢ta) a vertikéni. Na zavér prvni
¢é&sti budou vymezena jednotliva salda platebni bilance (saldo vykonové bilance, béZné bilance,
z&ladni bilance a celkové saldo platebni bilance). Druha ¢&st se bude zabyvat samotnou
analyzou platebni bilance v letech 1997 — 2004 v horizontdnim ¢lenéni se zaméienim na hlavni
tendence vyvoje jednotlivych G¢ta avliva, které natento vyvoj pasobily. Analyzy v jednotlivych
letech budou rozdgleny na diléi gty platebni bilance dle ¢lenéni Ceské nérodni banky (CNB) a
na zavér kazdého roku bude zminén vyvoj devizovych rezerv a zahrani¢niho zadluzeni Ceské
republiky. V poslednim roce analyzy znézornim pro lepsi piehlednost vysledky danych G¢ta za
vySe uvedené roky graficky.

Pro Ggely této préace budu pouZivat zpravy o vyvoji platebni bilance CNB.
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2. VVymezeni pojmu platebni bilance

Zakladnim ukazatelem vnéjsi ekonomické rovnovahy zemé je jgji platebni bilance. Prochézeji
ji veSkeré vngjsi vztahy, které nabyvaji podobu penéznich, finan¢nich nebo zboZovych toka mezi
nérodni ekonomikou a vnéjsSim svétem. Platebni bilance z ekonomického hlediska ovliviuje
klicové makroekonomické veli¢iny jako jsou napriklad hruby doméci produkt, zaméstnanost,
urokové mira, devizovy kurz a Uroven cen zboZi a sluzeb — zéroven na ni tyto veli¢iny pasobi i
zpétneé. Z vyvoje platebni bilance lze ziskat dileZité informace pro rozhodovéni financnich
manazera ainvestoru.

Pojem platebni bilance je mozné vymezit dvojim zpasobem:

- Platebni bilance v ,,uzSim smyslu“ - ozna¢ovana jako devizova (prostd) platebni bilance,
- Platebni bilance v ,,SirSim smyslu“ —tzv. ekonomické platebni bilance.

Devizovou platebni bilanci 1ze definovat jako urcity systematicky prehled devizovych inkas a
Uhrad, které byly uskutecneny mezi devizovymi tuzemci (rezidenty) a devizovymi cizozemci
(nerezidenty) za urcité zvolené obdobi (zpravidla jeden rok)®.

Pojmy devizovi tuzemci a devizovi cizozemci nejsou ve vSech zemich chdpany stejng.
Rozhodujici pro jejich interpretaci je vzdy pravni Uprava dané zemé. V Ceské republice jsou (aZ
na uréité vyjimky) devizovi tuzemci chépani jako préavnické osoby, které maji na tzemi CR své
sidlo, a fyzické osoby, které maji v CR své bydli&é nebo se tady po dobu nejméng jednoho roku
zdrzuji. Jiné, nez vySe uvedené osoby, jsou povaZzovany za devizové cizozemce. Rozdily mezi
raznymi pravnimi Upravami ve vymezeni devizovych tuzemct a cizozemci v jednotlivych
zemich se mohou vyskytovat zejména v pripadé studenti, zahrani¢nich délnika, diplomati,
pobocek domécich spolednosti v zahrani¢i arovnéz pobogek zahraniénich spolegnosti v CR.

Jako devizova inkasa jsou oznacovany devizové platby, které devizovi tuzemci obdrZeli od
cizozemcu. Devizové Uhrady jsou analogicky chdpany jako devizové platby, realizované
devizovymi tuzemci ve prospéch devizovych cizozemch.

Vymezeni platebni bilance v podobé devizové (prosté) bilance viak nevyhovuje potiebam
nérodohospodéiské analyzy, a to z toho divodu, Ze se zaméiuje pouze na zaznamenani ¢istych
devizovych toka mezi narodni ekonomikou a zahrani¢im. Nedostatky takto vymezené platebni
bilance miizeme spattit predevsim v tom, ze*

1DUR('ZAKOVA, Jarodava. MANDEL, Martin. Mezinarodni finance. Praha: V SE, 1998. 302 s. ISBN 80-7079-339- 2
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1. Inkasa a Uhrady mezi devizovymi tuzemci a cizozemci neprobihgji pouze v devizéch, ale
jsou uskutecnovany rovnéz v domécich ménéch.

2. Devizova platebni bilance zachycuje obrat zboZi a sluzeb ve chvili, kdy dochazi
k provedeni devizového inkasa nebo devizove Ghrady.

3. Devizova platebni bilance nezachycuje celou fadu ekonomickych transakci, které mohou
mit opét velky vyznam pro celkovy narodohospodéisky pohled. Mimo jeji zaznam zastévaji
napiiklad nékteré hmotné toky, které nejsou bezprostiedné ani v budoucnu nasledovany
penéznimi toky.

V soucasné dobg je tedy pojem platebni bilance chapan jako systematicky statisticky zaznam
vSech ekonomickych transakci, které byly uskutecnény mezi devizovymi tuzemci a cizozemci za
urcité zvolené obdobi (zpravidla jeden rok).

2.1.Horizontalni a vertikalni struktura platebni bilance

V této ¢adti préce se budu zabyvat jednotlivymi strukturami platebni bilance. Nejprve se
zamétim na vymezeni struktury horizontalni platebni bilance, kterd zahrnuje mezinarodni pohyb
zboZzi, sluzeb, diachodt a transferdi, operace na kapitdlovém a financnim Uctu a vyrovnavaci
polozky platebni bilance. Poté se zamétim na vertikalni strukturu, ktera cleni vySe uvedené
mezin&rodni transakce — dle jgjich vztahu k nabidce a poptavce po devizach - do dvou skupin: na
operace kreditni (se znaménkem plus) a debetni (se znaménkem minus).

2.1.1. Horizontalni str uktura platebni bilance

Platebni bilance jsou sestavovany a publikovany dle potieb ekonomické analyzy. Bilance,
které maji spiSe informativni charakter jsou vice strukturované a zahrnuji okolo 20 poloZek.
DetailngjSi analytické bilance sestavované centrdnimi institucemi maji zpravidla vice nez 100
poloZzek. Na z&kladé urcitych spolecnych znakt je mozné jednotlivé polozky platebni bilance
usporddat do ¢tyi zékladnich kategorii, které ¢lenime na:

U BéZny Ucet platebni bilance
- Obchodni bilance
- Bilance duzeb
- Bilance duichodii
- Bilance transfer:
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U0 Kapitalovy ucet
U Finanéni U¢et
- PrAiméinvegtice
- Portfoliové investice
- Odatni investice
U Vyrovnavaci polozky platebni bilance
- Chyby aomyly
- Zména devizovych rezerv?

Takto je horizontélni struktura platebni bilance vymezena teoreticky. Cesk& nérodni banka
vSak nekteré pojmy nazyva odlisné — bilance diachodu je oznatovana jako bilance vynosi a
bilance transferti jako bézné prevody. V druhé ¢asti préce budu pro analyzu platebni bilance
pouzivat nézvoslovi CNB.

2.1.1.1. BéZny U¢et platebni bilance

Bézny Ucet platebni bilance zahrnuje export a import zboZi a sluzeb, vynosy a néklady
spojené s mezindrodnim pohybem kapitdlu a pracovnich sil a mezinarodni jednostranné
transfery.>

Obchodni bilance uvéadi porovnani mezi hodnotou exportu a importu zboZi za dané ¢asovée
obdobi. Rozdil mezi dovozem a vyvozem zboZi piedstavuje saldo obchodni bilance. Kladné
saldo obchodni bilance znamend, Ze dana zemé v urcitém obdobi vyvezla vétsSi hodnotu zboZi
nez dovezla, zporné saldo obchodni bilance naopak znamend, Ze zemé dovezla vétSi hodnotu
zboZi nez vyvezla. Podle klasifikace OSN SITC (Standard International Trade Classification) je
export a import zbozi komoditné ¢lenén do skupin: potraviny, népoje a tabak, suroviny, paliva,
tuky a oleje, chemikdlie, trzni vyrobky a nezarazené zboZi. Dédle je dovoz a vyvoz sledovan
z hlediska teritoridlniho — obvykle v rozdéleni na praimyslové a rozvojové zemé. Statistika
Mezinarodniho ménového fondu (MMF) déle uvédi dovoz a vyvoz rozvojovych zemi v ¢lenéni
na zemé Afriky, Asie, Evropy, zem¢ Stredniho vychodu a zemé zgpadni ,,hemisféry” — kam patii
napt. Ekvédor, Honduras, Brazilie, Dominikénska republika atd.

V Ceské republice se mezinérodni pohyb zboZi déli podle toho, zda jde o zemé s tranzitivni

nebo stdem fizenou ekonomikou, zeme vyspélych trznich ekonomik a zemé rozvojove. Export a

2 DURCAKOVA, Jarodava. MANDEL , Martin. Mezinérodni finance.Praha: Management Press, 2003. 394 s. |SBN 80-7261-090-2

3 DURCAKOVA, Jarodava. MANDEL , Martin. Mezinérodni finance.Praha: Management Press, 2003. 394 s. |SBN 80-7261-090-2
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import z (do) zemi vyspélych trznich ekonomik je dale specifikovan na staty Evropské unie,
sty ESVO? aogtatni stéty s vyspélou trzni ekonomikou.

Bilance duzeb — patii mezi dalSi vyznamnou soucést béZzného Uctu platebni bilance, ktera
zachycuje pohyb sluzeb. Mezi nejvyznamng;jsi polozky v této bilanci zpravidla patti mezinarodni
doprava, zahrani¢ni cestovni ruch a mezinarodni pojisténi. Dale se mezi sluzby tradi: licence a
patenty, piijmy a vydaje spojené s diplomatickym, vojenskym a obchodnim zastoupenim, spoje,
filmové poplatky a dalsi.

Bilance diichodiz zahrnuje zeména vynosy a néklady spojené s investovanim v zahranici. Na
strané aktiv se v této bilanci zaznamenévaji predevsim vynosy z financnich aktiv a investovani
v zahrani¢i ¢i piijmy rezidenti ze zaméstnani v cizing. Nejcastéji jde o zisky, Uroky, dividendy a
renty. Na strané pasiv bilance dichodt jsou zaznamenany zejména Uroky placené podniky do
zahrani¢i z Gvéra prijatych od zahrani¢nich bank a Groky, které plati komeréni banky z prijatych
vkladii a Gvéra ze zahrani¢i. RovnéZz sem patti prijmy nerezidentt zaméstnanych v nérodni
ekonomice.

Bilance transferii zaznamenava jednostranné platby do zahrani¢i nebo ze zahranici, které
nevedou ke vzniku zahrani¢nich pohledavek nebo zavazki zemé. Tyto prevody je mozné rozdélit
na bézné a kapitalové. V soucasnosti kapitédlove transfery tvori samostatny Gcet. BEZné pirevody
se déli na soukromé a vladni. Soukromé pievody zahrnuji dédictvi a dary, vyzivné, prispévky
zahrani¢nim organizacim a institucim ze soukromych prostiedka a. Mezi viadni bézné transfery
patti hospodéiska pomoc, dary a prispévky mezindrodnim organizacim, které jsou placeny ze
statniho rozpoctu apod.

2.1.1.2. Kapitalovy Uéet platebni bilance

Kapitdlovy Gcet zahrnuje transfery kapitdlového charakteru. Patii sem kapitélove transfery
souvisgjici smigraci obyvatelstva, promijenim dluht i svlastnickymi pravy k zékladnim
progtiedkim. Radime sem v3ak i prevody nevyrobnich nefinanénich hmotnych aktiv a
nehmotnych prav, jako jsou napiiklad patenty, autorské prava apod. Ostatni kapitédlové transakce
zaznamenéva finanéni Gcet platebni bilance.

2.1.1.3. Finanéni U¢et platebni bilance

Finan¢nim Uétem platebni bilance nazyvame podie nové metodiky diivéjsi kapitdlovy Ucet.
Zachycuje mezinarodni pohyb kapitélu v ¢lenéni jak z pohledu charakteru investovéni (investice
piimé, portfoliové a ostatni), tak z hlediska ¢asového (dlouhodoby a kratkodoby kapital).

4 Esvo - Evropské spolecenstvi volného obchodu
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Primé investice — z&kladnim hlediskem pro zatlenéni kapitdlového toku do piimych investic
je stupen kontroly zahrani¢niho podniku. Zpravidla se do primych investic zafazuje pohyb
kapitdlu, pii némz jde o ziskani 20% - 25% podilu na celkovém kapitalu. Nekdy je viak jiz 10%
podil na celkovéem kapitalu zahrani¢niho podniku povaZzovan za dostatecny, aby zahrani¢ni
investor mohl ovliviiovat tizeni firmy a podilet se na jeji kontrole. Pfimé investice mohou byt
spojeny s ndkupem akcii, miZe jit také o redné investovani nebo reinvestovani zahrani¢niho
zisku.

Portfoliové investice — tyto investice jsou oznacovany jako nepiimé. Zahrnuji ndkupy a
prodeje akcii (pokud neni spinéna podminka rozhodujici kontroly podniku — viz. vy3e) nebo
jinych majetkovych cennych papirti a G¢asti a nakup obligaci a jinych dluhovych cennych papira.
V Ceské republice jsou soucésti portfoliovych investic i finanéni derivéty (napt. opce, které se
pouZivaji k zajisteni rizik ak acelim obchodovani).

Odtatni investice — zahrnuji piijaté a poskytnuté dlouhodobé tvéry podniki, obchodnich bank,
centrdni banky, vliady a pohyby krétkodobého kapitdlu (tvorba krékodobych terminovych
depozit, nakupy a prodeje pokladni¢nich poukéazek, komer¢nich papirt, poskytovani
krétkodobych tvérn atd.)

2.1.1.4. Vyrovnavaci polozky platebni bilance

Chyby a omyly — tvoii ztstatkovou polozku, diky které se dosahne vyrovnéni souhrnu
kreditnich a debetnich poloZek ostatnich tti hlavnich Géta platebni bilance. Jedna se v podgtaté o
miru nepiesnosti. Tato poloZzka Uzce souvisi se zpasobem konstrukce platebni bilance a odrézi
skute¢nost, Ze ne vdechny transakce jsou nalezZité zaznamenany.

Zmeéna devizovych rezerv — mame na mysli zménu devizovych rezerv v drzb¢ meénovych
instituci, zejména centralni banky, ministerstva financi ¢i jinych oficidnich instituci, jakymi jsou
naptiklad stabilizacni fondy. Centralni banka drzi ve svém portfoliu urcita realna devizova aktiva
(cizi voln¢ smenitelné meény v hotovosti nebo na Gctech u zahrani¢nich bank, zlato, sté&ni cenné
papiry cizich vlad gj.) amak dispozici i tzv. potenciondni devizové facility (mozZnost ivérového
serpéni devizovych zdroji u MMF°, EMS® a centrdnich bank cizich zemi do predem
stanoveného limitu)’. Pohyb devizovych rezerv ¢asto tizce souvisi s intervencni Ginnosti centralni
banky na devizovém trhu. Centrdni banka nakupuje a prodéva devizy, ¢imz se snazi stabilizovat
devizovou nabidku a poptévku (respektive devizovy kurz). SniZzeni devizovych rezerv rovnéz

> MMF (International Monetary Fund) — Mezinérodni ménovy fond

S Em S (European Monetary Systém) — Evropsky ménovy systém
! DURCAKOVA, Jaroslava MANDEL, Martin. Mezinarodni finance.Praha: VSE, 1998. 302 s. ISBN 80-7079-339- 2
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piedstavuje zvySeni nabidky deviz na devizovém trhu a tlak na zhodnoceni kurzu domaci meény.
ZvySeni devizovych rezerv souvisi s ristem devizoveé poptavky na devizovém trhu a s tlakem na

znehodnoceni kurzu domaci meny.

2.1.2. Vertikalni str uktura platebni bilance

Vertikdni struktura platebni bilance se metodicky opira jednak o zéznam jednotlivych operaci
na principu podvojného Gcetnictvi a déle také o jejich ménoveé a tzemni ¢lenéni. Jednoduché
pravidlo Gcetnictvi platebni bilance tik4, Ze kazda transakce, kterd znamena platbu obéany nebo
institucemi sidlicimi v dané zemi, je deficitni poloZkou v platebni bilanci této zema®.

Zakladem je rozttidéni vSech operaci do dvou skupin — na kreditni a debetni. Kreditni operace
jsou v platebni bilanci oznaceny znaménkem plus a debetni naopak znaménkem minus. Za
kritérium pii ¢lenéni vSech operaci na kreditni a debetni 1ze povaZzovat vztah prislusné operace
k devizové nabidce a poptévce. Kreditni operace wytvaii na trhu devizovou nabidku, debetni
operace predstavuji devizovou poptéavku.®

Rozdéleni polozek platebni bilance na kreditni a debetni je uvedeno v nésledujici tabulce:

Tabulka 1: Vertikalni €lenéni platebni bilance

KREDIT (+) DEBET (-)
(nabidka) (poptéavka)
Export zbozi | mport zboZi
Export duzeb I mport sluzeb
I mport dichoda Export dichodi
I mport transfert Export transfert
I mport kapitélu Export kapitalu
ShiZeni devizovych rezerv ZvySeni devizovych rezerv

Zdroj: DURCAKOVA, Jarodava. MANDEL , Martin. Mezinarodni finance.Praha: VSE, 1998. 302 s. | SBN 80-7079-339- 2;
sr. 13

Z tabulky je patrné, Ze za kreditni povaZujeme kazdou transakci, kterd znamend vyplatu penéz
zahrani¢nim subjektem subjektu v Ceské republice. Naopak debetni polozku predstavuje kazda
transakce, které znamena vyplatu penéz rezidentem Ceské republiky zahraniénimu subjektu.

8 DORNBUSCH, Rudiger. FISCHER, Stanley. Makroekonomie.Praha: SPN, 1994. 602 s. ISBN 80-04-25556-6

9 DURCAKOVA, Jarodava. MANDEL, Martin. Mezinarodni finance.Praha: VVSE, 1998. 302 s. I SBN 80-7079-339- 2

17



2.1.2.1. Ménové ¢lenéni platebni bilance

Menové ¢lenéni odrézi zakladni kvalitativni znaky mén z hlediska jejich pouZitelnosti
v mezindrodnim penéznim ob¢hu. Jde o rozdéleni mén na: volné smeénitelné, multilateralné
clearingové a bilaterdng clearingové.™® Tyto mény maji rizny stupei pouZitelnosti
v mezinarodnich platbach.

2.1.2.2. Uzemni &ené&ni platebni bilance

Stupen a charakter izemniho rozdéleni vnejSich ekonomickych vztahi maze vyrazné ovlivnit
stabilitu platebni bilance a hospodéisky vyvoj dané zemé. Pokud je zem¢ ve svych zahrani¢nich
vztazich vyrazné orientovana pouze na jednu zemi, popiipadé na malou skupinu zemi, muze
nepredvidany hospodarsky vyvoj téchto zemi vyraznym zpisobem ovlivnit platebni bilanci dané
zemé a nésledné takeé jgji celkovou ekonomickou situaci.

2.2.Vymezeni salda platebni bilance

Saldo platebni bilance neni mozné ur¢it jako rozdil celkovych souéta kreditniho a debetniho
sloupce, nebot’ platebni bilance je konstruovana na principu podvojného Ucetnictvi a kazda
operace je tedy zaznamenana jednou Vv kreditnim a jednou v debetnim sloupci. Rozdil obou
sloupct musi byt vZzdy nulovy.

Salda se prakticky stanovuji dvéma zpasoby. Snazsi z hlediska ekonomické interpretace je
vymezeni tzv. dil¢ich sald na Urovni jednotlivych polozek platebni bilance. Diléi salda platebni
bilance | ze ziskat jako rozdil kreditu a debetu pifslusné polozky (pripadné skupiny polozek).™

Druhou skupinu sald tvori tzv. kumulativni salda platebni bilance, ktera se stanovi tak, ze
vedenim pomyslné ¢ary horizontédlnim smérem rozdélime platebni bilanci do dvou relativné
samostatnych ¢ésti. Prvni ¢ast je tvorena poloZzkami nad ¢arou a druhou tvori polozky pod ¢arou.
Teoreticky |ze vést tuto pomyslnou ¢aru pod kazdou polozkou platebni bilance (vyjma posledni).
Ekonomickou praxi jsou bézné vyuzivany ¢tyii typy sald:

1. Saldo vykonové bilance, kde je pomysina c¢éra vedena pod polozkou sluzby.
2. Saldo bézné bilance, kde je pomysina c¢éra vedena pod polozkou transfery.
3. Saldo zakladni bilance, kde je pomysina ¢ara vedena pod polozkou dlouhodoby kapitél*2.

10 JANKOVSKA, Anezka. SPONER, Mirodav. Mezinarodni finance. Brno: Masarykova univerzita, 1999. 211 s. ISBN 80-210-2087-3

1 DURCAKOVA, Jarodava. MANDEL, Martin. Mezinarodni finance.Praha: V SE, 1998. 302 s. ISBN 80-7079-339- 2

2 4 ouhodoby kapitdl tvoii: pfimé investice — nutnost ziskat alespoii 20 - 25% podil na celkovém akciovém kapitélu (napi. nékup akcii,
redlné investovani, reinvesti ce zahraniéniho zisku); nepiimé (portfoliové) investice (napi. ndkup akcii — pokud neni spinéna podminka podilu na
celkovém kapitélu, ndkup obligaci zahrani¢nich podniki, viad, finanéni derivéty); ostatni dlouhodoby kapitél (zahrnuje Gvéry se splatnosti del i

jak 1 rok — napt. viadni Gvéry, soukromé obchodni Gvéry)
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4. Saldo maximalni likvidity, kde je pomysdna cara vedena pod polozkou kratkodoby
kapital*®,

2.2.1. Analyza kumulativnich sald platebni bilance

Volba salda platebni bilance by méla byt vzdy piizpasobena zdméram makroekonomické
analyzy. Vyznam salda platebni bilance nelze omezovat pouze na vnéjSi ekonomické vztahy, ale
je nutné analyzovat i jeho vazby na vnitini ekonomické prostiedi. Makroekonomické analyza
platebni bilance se zamgtuje na tyto zakladni okruhy problémi*:

- do jaké miry byl vyvoj platebni bilance rovnovézny z pohledu hmotnych a devizovych
toka,

- jak vysledné saldo ovlivnilo vnittni ménovou rovnovahu, pohyb Urokové miry,
hospodéisky rust a pohyb devizového kurzu,

- jak se zmeénila devizova pozice statu a jeho hlavnich ekonomickych sektoru (viady, bank,
vyrobnich podniki a obyvatelstva).

2.2.1.1. Saldo vykonové bilance

Rovnice salda vykonové bilance: EX —IM =- (D + T + DK + KK + DR)

Tato rovnice vyjadiuje, Ze zména platebni bilance zpisobena exportem (EX) aimportem (IM)
zbozi a sluzeb se sopacnym znaménkem minus kvantitativné rovna zmeéné platebni bilance,
kter4 je tvorena: ¢istym pohybem dichodia (D), transfera (T), dlouhodobého kapitalu (DK),
krétkodobého kapitdlu (KK) a devizovych rezerv (DR). Pomysina ¢éra je tedy vedena pod
polozkou sluzby.

Vysledné saldo této bilance predevsim v pripadé malé oteviené ekonomiky mize vyznamné
ovliviiovat vySi hrubého domaciho produktu. Rust kladného salda vykonové bilance je i zdrojem
riistu hrubého doméciho produktu®™.

Ve vykonoveé bilanci je zvlé&tni pozornost obycejné vénovana vyvoji zahrani¢nich sménnych
relaci. Jedna se o vyznamny ukazatel efektivnosti zahranicniho obchodu. Pokud index
zahrani¢nich sménnych relaci klesa, znamend to, Ze dand zemé musi pokryt stejny objem
realného dovozu stdle vétSim objemem redlného vyvozu. ZhorSeni zahrani¢nich sménnych relaci

13 krétkodoby kapitdl zahrnuje: kratkodobé bankovni Uvéry (se splatnosti kratsi jak 1 rok), pohyb depozit, prodej a nakup kréatkodobych
cennych papira, obchod s devizami,

14 DURCAKOVA, Jarodava. MANDEL, Martin. Mezinarodni finance.Praha: V SE, 1998. 302 s. ISBN 80-7079-339- 2

B MANDEL, Martin. TOMSIK, Vladimir. Monetérni ekonomie v malé oteviené ekonomice.Praha : Management Press, 2003. 287 s. ISBN
80-7261-094-5
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(za jinak neménnych okolnosti) mé za nésledek pokles domaciho disponibilniho dachodu, coz
v konezném diisledku vede ke sniZeni spotieby a poklesu Zivotni irovng obyvatelstva'®.

V fadé modelt mizZzeme nalézt poZadavek nulového salda vykonové bilance resp. cistého
exportu, ktery predstavuje podminku vngjSi rovnovahy. Z ekonomického pohledu je mozné
vnéjSi rovnovéhu definovat jako trvale udrzitelnou strukturu financnich a redlnych toka mezi
doméci ekonomikou a zahrani¢im, kterd do budoucna nezaklada potiebu zmeény meénového
kurzu, cen, dichodu, penézni zasoby nebo Urokovych sazeb. Za rovnové&Zznou je tedy mozno
z hlediska této definice povaZovat i takovou platebni bilanci, kde schodek vykonové bilance je

kompenzovan importem transferi a dichodi®’.

2.2.1.2. Saldo bézné bilance

Rovnice salda béznébilance: EX —IM +D + T =- (DK + KK + DR)

Saldo béZné bilance predpokléada piresun polozek dachodt (D) atransfert (T) na levou stranu
rovnice mezi polozky nad ¢arou. Na pravé strané rovnice zastévaji polozky dlouhodoby a
krétkodoby kapitdl a pohyb devizovych rezerv. Pomysina ¢ara je tedy vedena pod poloZkou
transfery.

Toto saldo ma ptimou névaznost na klicovou stavovou bilanci celkové investi¢ni pozice
zemg, kterd zachycuje celkovou finanéni pozici zemé vaci zahranici. V aktivech této bilance se
nachézi pohledavky za zahrani¢nimi subjekty a drzba zahrani¢niho majetku domacimi subjekty,
v pasivech potom zévazky domécich subjekta vaci zahrani¢nim subjektam a drzba majetku na
domécim Uzemi zahrani¢nimi subjekty. Prebytek bézné bilance miZze sméiovat ke zvySeni
zahrani¢nich pohledévek, ke snizeni zahrani¢nich zavazki, nebo se mize akumulovat v podobg
drzby zahrani¢niho majetku (napt. akcii zahrani¢nich firem). Pri deficitu bézné bilance nastava
opak.

Pokud je saldo b¢Zné bilance nulové, celkova investi¢ni pozice zemé se neméni. Proto je
vyrovnanost bézné bilance nejéastéji povazovana za ekonomickou rovnovéhu platebni bilance.
Pristup k vn¢jSi rovnovaze zdaraziujici vyznam salda bézné bilance se odrézi v radé , pravidel* a
»doporuceni“, ktera jsou sledovana ratingovymi agenturami a zahrani¢énimi investory.
NejzndméjSim pravidlem je, Ze pomer deficitu béZné bilance k hrubému domacimu produktu by
nemél byt vySSi nez 5 %. Pokud je viak moznost jisté urovné deficitu bézné bilance pripusténa,
zaklada to dynamicky problém shbilanci dichodu, protoZze zde dochazi ke zhorSovéni cisté

16 MANDEL, Martin. TOMSIK, Vladimir. Monetéarni ekonomie v malé oteviené ekonomice.Praha : Management Press, 2003. 287 s. ISBN

80-7261-094-5

17 < : ’
MANDEL, Martin. TOMSIK, Vladimir. Monetarni ekonomie v malé oteviené ekonomice.Praha : Management Press, 2003. 287 s. ISBN

80-7261-094-5
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investi¢ni pozice ak nartstu drokovych plateb smetujicich do zahranici. Z dynamického pohledu
je tedy dulezité sledovat pravidlo, aby tempo rastu redlného hrubého doméciho produktu bylo

vy&Si ne? prislusna zahrani¢ni drokova mira'.

2.2.1.3. Saldo zakladni bilance

Rovnice salda zakladni bilance: EX —IM + D + T + DK =- (KK + DR)

Saldo zakladni bilance predpoklada piesun poloZzky dlouhodobého kapitalu na levou stranu
rovnice mezi polozky nad ¢arou. Pomysina ¢éra je vtomto piipadé vedena pod polozkou
dlouhodoby kapitél.

Nekteri analytici se domnivaji, Zze saldo zakladni bilance je z hlediska vyjadieni celkové
devizové rovnovéhy zemé v mnoha smérech vhodnéjSi nez saldo bézné bilance. Zarazeni
piimych a neprimych investic mezi financujici poloZky pod ¢arou je chapano jako nespravne,
jelikoz ve vetding pripadi pohyb téchto poloZzek vede k trvalému prerozdéleni zdroju mezi
nérodni ekonomikou a zahrani¢im'®. Zéroven je zdiraziiovéna i skutecnost, Ze vzajemné
kompenzovéani piebytka (schodkd) bézné bilance sdeficity (aktivy) bilance dlouhodobého
kapitalu je dlouhodob¢ mozné, miiZe byt dokonce i strategickym zamérem hospodaiské politiky.

O tomto saldu se také hovori piedevSim v souvislosti sekonomickou transformaci zemi
stiedni a vychodni Evropy. Hospodéiska obnova v téchto zemich neni mozna bez rozsahlého a
nékolikaletého prilivu ptimych zahranicnich investic. Soucasné sprilivem primych investic
miZzeme pozorovat, Ze tyto zeme zapasi s deficity svych vykonovych a béznych bilanci. Pokud
se v&ak zemé nachazi ve stavu, kdy nutné potiebuje absorbovat zahraniéni kapital, coz je piipad i
Ceské republiky, nemize se prilivu ptimych zahrani¢nich investic bréanit jenom proto, Ze
krétkodob¢ zhor&uji bézny Ucet. Problémem je zde ale to, Ze zpravidla nelze s ur¢itogti fici, zda
v delim obdobi piisobi piiliv zahrani¢nich investic na b&zny Gcet pozitivng.

V prvni fézi ptilivu ptimych investic je nezbytné rozlisit redlnou a financni ptimou investici.
Realna ptimé investice je zahrani¢ni firmou realizovana napt. dovozem vyrobniho zatizeni nebo
know how, vznik& pritom deficit vykonové bilance z titulu podvojného z4pisu v polozce import
zboZi a sluzeb. Po readlizaci této piimé investice se vykonova bilance automaticky vyrovnava

ey =

18 MANDEL, Martin. TOMSIK, Vladimir. Monetéarni ekonomie v malé oteviené ekonomice.Praha : Management Press, 2003. 287 s. ISBN
80-7261-094-5
19 DURCAKOVA, Jarodava. MANDEL , Martin. Mezinarodni finance.Praha: VSE, 1998. 302 s. I SBN 80-7079-339- 2

20 b CHOVA, Bozena HAMARNEHOVA, Iveta. ZAMBERSKY , Pavel. TAUSER, Josef. Zahranicni ekonomické vztahy Ceské republiky
Praha: VVSE Oeconomica, 2005. 168 s. | SBN 80-245-0608-4
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protizéznam je obvykle ve formé exportu dluhového kapitélu (popt. naristu devizovych rezerv).
Deficit vykonové bilance by tedy nemél vzniknout, pokud nejsou v ramci dalSich operaci ziskané
devizové zdroje vyuZity pro dovoz zboZi a sluzeb.

PrevaZzuje nézor, Ze nedluhové financovani deficitu bézné bilance prostiednictvim ptimych
investic je ptirozeny proces, kterym musi projit kazda transformujici se ekonomika. Presto je
nutné si uvédomit, Ze tato politika z dynamického pohledu mize i nemusi byt UspéSné

V tabulce je patrné, Ze kazda primé investice je spojena s polozkami, které na budouci béZnou
bilanci ptisobi priznivé i negativné.

Tabulka 2: Dlouhodobé G¢inky p¥ilivu p¥imych investic na béznou bilanci

Aktivni polozky Deficitni polozky
ZvySeni exportu hotovych vyrobki ZvySeni importu vyrobnich vstupi
SniZeni importu hotovych vyrobku ZvySeni importu sluzeb souvisejicich s vyrobou
ZvySeni exportu dachodi

Zdroj: MANDEL, Martin. TOMSIK, Vladimir. Monetéarni ekonomie v malé oteviené ekonomice. Str. 19

V pripadé ekonomik svysokym ptilivem kapitdlu se prohloubeni deficiti bilance stava
vyznamnym problémem rovnovahy bézné bilance. Deficitni tlak maze vytvéret i zvySeni importu
sluzeb (pravni servis, poradenstvi, marketing apod.), které ¢asto byvaji pouze skrytou formou
transferu zisku domécich pobocek zahrani¢nim mateiskym spoletnostem?.

2.2.1.4. Cekové saldo platebni bilance

Rovnice celkového salda platebni bilance:
EX—-IM +D+T +DK + KK =- (DK cggt+ KKcegg +DR)

Celkové saldo platebni bilance se oznacuje také jako saldo maximélni likvidity. Vyrovnavaci
poloZkou pod ¢arou jsou zde oficidlni devizové rezervy zemé. Devizoveé rezervy predstavu;ji
mezin&rodni likviditu oficidlnich ménovych ingtituci dané zemé (tj. centrani banky, viady,
popifpadé specializovanych stétnich fondi)?%. Jsou tvoreny devizovymi aktivy v podobé zasob
Zlata, volné smenitelnych mén (v hotovosti nebo na G¢tech u zahrani¢nich bank), stétnich
cennych papira cizich vlad, popt. i jinych likvidnich devizovych aktiv — napt. Special Drawing
Rights (SDR) u Mezindrodniho ménového fondu. Vedle devizovych rezerv mohou oficiani

= MANDEL, Martin. TOMSIK, Vladimir. Monetarni ekonomie v malé oteviené ekonomice. Praha : Management Press, 2003. 287 s. ISBN

80-7261-094-5
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meénové instituce vyuzit také tzv. potenciondlni devizové facility, které predstavuji moznost
cerpani dodatecnych devizovych zdroja ve forme¢ Gvéri od mezinarodnich ménovych instituci
(zejména MMF) nebo zahrani¢nich centralnich bank (v ramci tzv. swapovych linek).?

Ke zméné oficianich devizovych rezerv dochézi predevdim tehdy, kdyz centrdlni banka
intervenuje na devizovém trhu. N&kupem nebo prodejem deviz za svoji narodni ménu, ovliviuje
vyvoj poptavky a nabidky na devizovém trhu, a tim zpravidla stabilizuje vyvoj kurzu doméci
meny. Jinou pri¢éinou zmeény devizovych rezerv mohou byt dlouhodobé pujcky centrdni banky
na mezinérodnich finan¢nich trzich, resp. splaceni téchto pajcek.

Pokud ma saldo celkové platebni bilance nulovou hodnotu, automaticky to neznamend
dosaZzeni dlouhodobé a dokonce ani stiednédobé vnéjsi rovnovahy zemé. Problematicka je
piedevSim poloZka kratkodobého dluhového kapitalu, ktera je polozkou nad ¢arou platebni
bilance. Priliv kratkodobého kapitdlu, vyuZivany zejména k profinancovani deficitu bézné
bilance, je znaéné nestabilnim zdrojem financovéani a je signaem budoucich probléma
sdevizovou likviditou. Mohlo by se zdét, Ze nulové saldo celkové platebni bilance ma nejblize
k rovnovéze devizového trhu, na kterém se devizova nabidka a poptévka utvéii prirozené bez
zésahu centralni banky prostiednictvim devizovych intervenci. Zde je viak nutné poznamenat, ze
ani tato interpretace neni zcela piesnd, nebot’ devizové rezervy mohou byt beze zmény i tehdy,
kdyZ centrani banka realizuje dlouhodobé devizové vypujcky a soucasné tyto devizy prodava

v rémci devizovych intervenci®.

= MANDEL, Martin. TOMSIK, Vladimir. Monetarni ekonomie v malé oteviené ekonomice. Praha : Management Press, 2003. 287 s. ISBN
80-7261-094-5

2 MANDEL, Martin. TOMSIK, Vladimir. Monetarni ekonomie v malé oteviené ekonomice. Praha : Management Press, 2003. 287 s. ISBN
80-7261-094-5
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3. Analyza platebni bilance Ceské republiky
v letech 1997 — 2004

V této kapitole se budu zabyvat analyzou platebni bilance od roku 1997 do roku 2004 (dle
horizontélniho ¢leneéni). V kazdém roce nejprve stru¢né charakterizuji hlavni tendence vyvoje,
poté se zametim na podrobny rozbor jednotlivych G¢ta platebni bilance av zavéru zminim vyvoj
devizovych rezerv a zahrani¢niho zadluzeni Ceské republiky. V poslednim zkoumaném roce -
2004 - graficky znézornim vysledky jednotlivych G¢ta a sald platebni bilance za vSechny
analyzované roky.

3.1.Vyvoj platebni bilance v roce 1997

Rok 1997 byl typicky poklesem nerovnovahy obchodni bilance, volatilitou krétkodobého
kapitdlu a ménovymi vykyvy s naslednym oslabenim kurzu koruny. ZlepSeni obchodni bilance
oproti minulym letem bylo dano utlumenim domaci poptéavky, oZivenim zahraniéni poptavky a
narastem konkurenceschopné produkce z nové vybudovanych kapacit piedevSim podniki se
zahrani¢ni majetkovou Ucasti. Kapitalovy a finanéni ucet byly ovlivnény ménovymi vykyvy —
to bylo ddno v kvétnu reakci investora na makroekonomicky vyvoj na poc¢éatku roku a
v listopadu na destabilizovanou politickou situaci. Rovnéz se zde promitl i vliv asijské
meénové krize. Prirozenou reakci na tyto udalosti byl odliv predevsim kratkodobého kapitélu.

3.1.1. Bézny Ucet platebni bilance

Ve sledovaném roce 1997 byl bézny Ucet platebni bilance schodkovy. Vy3e deficitu doséhla
100,1 mid. K¢ (6,1% HDP) a to zejména vlivem pasiva obchodni bilance ve vysi
145,6 mid. K¢ (8,8 % HDP). Ve srovnani srokem 1996 byl zaznamenan pokles vngjsi
nerovnovahy ekonomiky. Nedostatkem bylo, Ze se deficit béZzného G¢tu stale pohyboval nad
mezinarodn¢é uznavanou hranici 5 % poméru k HDP.

Obchodni bilance

V roce 1997 skoncila obchodni bilance pasivem ve vysi 145,6 mid. K¢ (tj. 8,8% HDP), coz

bylo v porovnéni s rokem 1996 piiblizné o 14 mld. K¢ méné. V dasledku stagnace vyvozu a
dynamického rastu dovozu deficit obchodni bilance do konce dubna 1997 naristal. Situace se
zmeénila v kvétnu 1997, kdy tempo vyvozu zac¢alo prevazovat nad dovozem a tim doslo ke
zlepSovani kumulativnino salda. Na vysledné saldo obchodni bilance mélo vliv predevdim
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hospodéiské oZiveni v zdpadni Evropé, snizovani dynamiky tuzemské poptévky a rostouci
vyvoz vyrobka firem se zahrani¢ni majetkovou Ucasti. Ke zlepSeni vysledku obchodni
bilance meziro¢né rovnéz prispélai postupna depreciace kurzu koruny.

V komoditni struktuie vyvozu se zvySoval vyvoz zboZzi s vySSi piidanou hodnotou zejména
strojirenského charakteru veéetné elektronického a automobilového primyslu. Podil na vyvozu
klesal u surovin a polotovaru (t.j. zboZi s niZzSim stupném zpracovani) presto, Ze v roce 1997
vyvoz téchto trznich vyrobku vzrostl 0 12,6 %.

Zahrani¢ni obchod se v teritoridlni struktuie orientoval predevsim na zemé s vyspélou trzni
ekonomikou, zejména zemé Evropské unie (podil na obratu 61,3 %), do kterych se vyvoz
zvySil 0 24,3 %. Dovoz ze zemi EU se zvysil 0 13,2 % s vyslednym sniZzenim deficitu o
22,4 mld. K&. Priznivé se vyvijel i obchod se zemémi CEFTA® a SNS”. Naopak pasivum se
prohloubilo v obchodé srozvojovymi zemémi (o témeér 11 mid. K¢). Duvodem byl témer
stagnujici vyvoz a rogtouci dovoz ztéchto zemi, ktery byl z¢asti spojen i s masivnimi
devalvacemi narodnich mén asijskych zemi po ménovych turbulencich.

Bilance sluzeb

Bilance sluzeb skoncila za roce 1997 aktivnim saldem ve vysi 54,6 mid. K¢. K nérastu prijma
ve srovnani srokem 1996 do3lo v oblasti dopravnich sluzeb (o 3,5,mld. K¢&) a cestovniho ruchu
(0 5,1 mld. K¢&). Naopak vydaje ¢eskych ob¢ani na cesty do zahrani¢i poklesly o 4,7 mid. K¢,
duvodem byly piedevsim vlivy mzdového vyvoje a disledky rozsadhlych povodni na Morave.
Prijmy za ostatni poskytnuté sluzby klesly o 5,4 mid. K¢ a Uhrady do zahrani¢i naopak vzrostly
0 51 mid. K¢, coz mélo za nésledek zhorSeni salda ostatnich sluzeb o 10,5 mld. K¢. Po
piechodném prebytku vykézaném v roce 1996 skonéila bilance ostatnich sluzeb pasivem, ato ve
vysi témer 6,0 mld. Ké. Meziroéné v3ak na strané prijma vyznamné vzrostlainkasa z financnich,
prévnich, Ucetnickych a poradenskych sluzeb, z ngemného, ze sluzeb v oblasti reklamy a
vypocetni techniky a informaci. Zaroven se v této poloZce zvySily i vydaje, v nejvétsim rozsahu
u sluzeb pravnich a poradenskych.

Bilance vynosii

Vynosy z finan¢nich aktiv, podnikani a préce v zahrani¢i doséhly ve sledovaném roce ¢éstky
48,2 mld. K¢, tzn. v porovnani s rokem 1996 narist o 16,4 mid. K¢&. Urokové naklady,
vyplacené dividendy a mzdy zahrani¢nim pracovnikim se meziro¢né zvySily o 17,4 mid. K¢
na 68,8 mld. K¢. Schodek bilance vynosa tak ¢inil 20,6 mid. K¢.

5 CEFTA (Central European Free Trade Area) - Sttedoevropska zona vol ného obchodu
% gNS - Spoletenstvi nezavisych stéti — politicky Gtvar vznikly po rozpadu SSSR v prosind 1991, tvoif ho 12 byvalych svazovych
republik (nevstoupily pobaltské staty)
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VySSi placené aroky ze zaloZzenych zavazki, ale i vyplacené dividendy z hospodéiskych
vysledkti podniki se zahrani¢ni majetkovou Gcasti byly z vysSi ¢asti kompenzovany
inkasovanymi Uroky z poskytovanych bankovnich pujc¢ek a depozit ceskych komerenich bank
v zahrani&i.?’

Bezné prevody

V roce 1997 bylo u béznych jednostrannych pievodu vykazano aktivum ve vysi
11,2 mid. K¢. Na saldu soukromych transferti se ¢éstkou 9,7 mid. K¢ nejvice podilely prevody
obyvatelstva U vladnich transfert méla na pirijmech nejvétsi podil technicka pomoc
(G 24%® —0,3 mld. K&, Phare® - 1,3 mld. K¢&) a pomoc poskytnuta v disledku povodni (celkem
2,1 mld. K¢). Nejvyznamngjsi podil na vydajich mély prispévky mezindrodnim organizacim
(0,8 mid. Kg&). V ramci bilaterdini pomoci od vliad zemi G 24 ziskala Ceska republika
prostiedky v hodnoté 0,3 mid. K&, coz je priblizné poloviéni ¢astka ve srovnani s rokem 1996.
NejvétSim darcem bylo Némecko (186 mil. K¢ na technologickeé zatizeni pro ¢istirny odpadnich
vod) a Svycarsko (130 mil. K& na zatizeni pro nemocnice).

3.1.2. Kapitalovy Ucet

Saldo kapitdlového Uctu bylo v roce 1997 mirné prebytkové ve vysi 0,3 mid. K&, nebot
piijmy z kapitdovych transfera a prevodi nevyrobnich nefinan¢nich hmotnych aktiv a
nehmotnych préav byly vy&Si ne? vydaje.®

3.1.3. Finanéni Ucet

Aktivni saldo finan¢niho Uétu se snizilo oproti roku 1996 o 82,3 mid. K¢, coz byla dosud
nejnizsi droven od roku 1993. Podil na HDP klesl na 2,1%. Tento pokles byl nasledkem
kvétnovych a listopadovych kurzovych vykyvi na mezibankovnim devizovém trhu (odré&Zejici
vyvoj makroekonomickych ukazateli, politickou nejistotu a nestabilni situaci na penéznim a
kapitalovém trhu Ceské republiky), coZ se projevilo podstatnym snizenim piilivu kapitalu.

Z hlediska struktury kapitalu pokracoval ptiliv ptimych a portfoliovych investic a silny byl
odliv kapitalu krédtkodobého. Priliv kapitdlu ve formeé primych zahrani¢nich investic byl v roce
1997 soustiedén prevazné do odvétvi energetiky, vyroby spotiebniho zboZi a tabékovych

vyrobki, penéznictvi a pojistovnictvi.

2 G 24 - Skupina 24 pramyd ovych zemi

% Phare — program Evropské unie na podporu arozvoj zemi stiedni a vychodni Evropy a pobaltskych republik

30 http://www.cnb.cz/www.cnb.cz/cz/statistikalplatebni_bilance_stat/publikace pb/zpravy vyvoj_pb/C_PB_1997 0.
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V dusledku ménovych vykyvi se dlouhodobé snizily ceny akcii a vysoké Urokové sazby
stimulovaly poptavku zahrani¢nich investora jak po akciich, tak po obligacich denominovanych
v korunéch. Vyznamnou polozkou ptilivu portfoliovych investic byly emise dluhopisia ¢eskych
subjektii, které byly uskutegngny na zahraniénich trzich (CEB*, CEZ* - obg 0,2 mid. USD).
Vysledkem bylo téméi dvojnasobné zvySeni prilivu portfoliovych investic oproti roku 1996.
RovnéZ bylo patrné zvySeni investic tuzemskych subjekti do zahrani¢nich cennych papira, které
se nejvyraznéji projevilo ve 4. ¢tvrtleti roku 1997.

Odliv zahrani¢nich zdroju v ostatnich forméach kapitélu byl ovlivnén zejména ménovymi
vykyvy doma i v zahrani¢i a snizenim ratingu ¢eskych obchodnich bank agenturami
IBCA rating® a Standard and Poor's**.

V podnikové sféfe se dale zvySoval obrat ¢erpani a spléceni zdroju vaci zahranic¢i. Objem
nové cerpanych finanénich uUvéra ceskymi podniky piimo ze zahrani¢i prevysil

100 mid. K¢, (v roce 1996 to bylo o vice nez 25 mid. K& méng).

Devizové rezervy CNB

Devizové rezervy CNB na konci roku dosahovaly vy3e 338,7 mid. K¢ (9,8 mid. USD).
V poméru k HDP bylo dosazeno nejvétSiho Ubytku devizovych rezerv od roku 1993, podil tvoril
3,1 % HDP™,

Zahrani¢ni zadluzenost
Celkovy zahranicni dluh ¢inil ke konci roku 749 mld. K¢ (21,6 mid. USD), coz

piedstavovalo vice nez 45 % HDP. K rustu prispélo zejména pokracujici zadluZzovani podnikové

sféry v zahranici.

Celkova platebni bilance za rok 1997 skon¢ila deficitem 56 mld. K¢ (1,8 mid. USD).

3.2.Vyvoj platebni bilance v r oce 1998

Vroce 1998 doSo k vyraznému mezirocnimu snizeni schodku obchodni bilance.

Duvodem byl zejména ptiznivy vyvoj sménnych relaci, pokles cen surovin na svétovém

3L CEB - Ceka exportni banka

32 “EZ — (eké energetické zavody

% |BCA rati ng - Londynské ratingova agentura

34 Standard and Poor’s - Americka ratingova agentura
® http://www.czso.cz/csu/edi cni plan.nsf/t/ C800427ACE/$Fil€/11230502.pdf

27


http://www.czso.cz/csu/edicniplan.nsf/t/C800427ACE/

trhu a sniZeni tuzemské poptavky (predevsim soukromeé spotieby). Druha polovina roku 1998
se vyznacovala poklesem vyvozni aktivity, ktery byl spojen nejen skapacitnimi omezenimi
nékterych hlavnich exportért, ale i se zpomalovanim hospodarské aktivity v zemich Evropské
unie a zhorSovanim ekonomické a finanéni situace v Rusku. Na konci roku byl jiz ziejmy
piedstin tempa rastu dovozu pied dynamikou vyvozu v objemovém vyjédieni, coZz znatilo
zesileni konkurence mezi dovozovym a tuzemskym zboZim na naSem trhu. Na vyvoj financ-
niho G¢tu pasobily spiSe vnitini faktory spojené s postupnou restrukturalizaci ekonomiky a
situaci v bankovnim sektoru.

3.2.1. Bézny Ucet platebni bilance

V dosazenem vysledku béZzného Gctu (deficit 33,8 mid. K¢, tj. 1,9 % HDP) se promitl
predevSim vyvoj v oblasti obchodni bilance. Na ostatnich poloZkéch béZzného Gctu - bilance
sluzeb, vynosi a béZnych pirevodi — nebyly zaznamenény vyrazné meziroéni zmeny.

Obchodni bilance

Ve dedovaném roce 1998 skoncilo saldo obchodni bilance pasivem ve vysi 83,3 mid. K¢
(4,7 % HDP). Oproti roku 1997 se schodek bilance sniZil o 60,7 mid. K¢& (v roce 1997 podil
pasiva na HDP 8,7 %). Hlavni pticinou poklesu deficitu obchodni bilance byl ptiznivy

vyvoj smeénnych relaci vlivem poklesu cen surovin na svétovém trhu a sniZzenim tuzemskeé
poptavky (predevSim soukromé spotieby). Rostouci tempo vyvozu, které bylo patrné na
pielomu let 1997 a 1998 zacalo v poloviné roku 1998 sldbnout. Vedle kapacitnich omezeni
nekterych hlavnich exportéra byl tento pokles spojen se zpomalovanim hospodéiské aktivity v
zemich Evropské unie, zhorSovanim ekonomické a finan¢ni situace v Rusku a postupnym
zpeviiovanim kurzu koruny v prabéhu roku. Zvysil se objem fyzického dovozu a to
piedevsim ve skupinéch strojirenského zboZi, trznich vyrobki, chemikalii, surovin a paliv.

Zbozova struktura dovozu se vyzna¢ovala nomindlnim sniZzenim objemu dovozu paliv, ktery
se meziroéné snizil o 19,2 % v duasledku poklesu dovoznich cen ropy a plynu. Rostouci
dynamika dovozu se projevila u trznich vyrobka, stroju a piepravnich zatizeni. Na rostouci
tempo vyvozu v této oblasti méla rozhodujici vliv strojirenska produkce zastoupena piredevsim
automobilovou produkci veéetné jejich dilt, dodavkami tramvaji a trolejbusi, dale pak zatizenim
pro elektréarny, stavebnimi a kovozpracujicimi stroji.

V teritoridni struktuie zahraniénino obchodu Ceské republiky dodlo k zintenzivnéni
obchodni vymény se zemémi Evropské unie. ZhorSeni ekonomické nerovnovahy v okolnich
zemich s tranzitivni ekonomikou (Slovensko, Polsko) a disledky finan¢ni krize v Rusku

naopak vedly k poklesu rozsahu obchodni vymény s témito zemémi. Z ostatnich
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vyznamnych oblasti do3lo k prohloubeni schodkd obchodni vymény u Ciny, Japonska a
USA.

Bilance sluzeb

Stejné jako v minulém roce skoncila bilance sluzeb piebytkem a to ve vysi 60,7 mid. K¢.
PEijmy za poskytnuté dopravni sluzby ¢inily v roce 1998 43,4 mid. K¢ a vydaje 19,6 mid. K¢.
Na strané prijma bilance dopravy tvorily objemové nejvétsi polozku naklady spojené s
piepravou vyvazeného zbozi (vé. manipulace a skladovani, pojisténi apod.), kterou zgjist'uji
¢edti vyvozci a uétuji zahrani¢nim odbératelim v cené zboZi. V roce 1998 vySe téchto néklada
dosahla 16,3 mid. K&¢.

U cestovniho ruchu byl zaznamenan nérist ¢istého vynosu o 19,5 mid. K¢&. Podle Ceského
statistického (Fadu pricestovalo v prabéhu roku 1998 do Ceské republiky 102,8 mil.
zahrani¢nich navstévnika, tj. o 5 mil. méné¢ nez v predchozim roce a do zahrani¢i vyjelo
43,6 mil. ¢eskych ob&ani®. SniZeni poctu navétsvniki viak bylo kompenzovéano nériistem
vydaji - v loniském roce zahrani¢ni turisté pii svych cestach do Ceské republiky utratili
120 mid. K¢, coz je proti minulému roku 1997 zvySeni o 4 %. Tento n&rast byl zpisoben
zejména vysSi Urovni tuzemskych cen (napi. u verfejného stravovani a ubytovéani vzrostly
ceny 0 8,9 %).

Bilance ostatnich sluzeb skoncila pasivem ve vysi 22,7 mld. K¢. Schodek se ve srovnani
s minulym rokem prohloubil o0 16,8 mld. K¢. Na strané inkas byl vyznamny nértist zaznamenan
piedevSim u financnich a reklamnich sluzeb, u n§emného a prongmu nehmotnych statka
(filmovych a zvukovych zaznamt apod.). Zvysily se i vladni piijmy a vydaje pouzité ve
prospéch zastoupeni zahrani¢nich firem v Ceské republice.

Bilance vynosii

V roce 1998 skoncila bilance vynosi deficitem ve vysi 24,2 mid. K¢ (750,4 mil. USD).
Vynosy z finan¢nich aktiv, investovani v zahrani¢i a pracovni piijmy ¢eskych obcant ze

zaméstnani v cizing se proti roku 1997 zvysily o 3,2 mid. K& na 47,9 mid. K. Uroky z pijatych
depozit a Gveéra, dividendy vyplacené zahrani¢nim investorim a mzdy cizinca pracujicich v
Ceské republice v minulém roce vzrostly o 2,3 mid. K& a doséhly vyde 72,1 mid. K&. Dalsi
vyznamnou poloZku tvorily investice do cennych papira ¢eskych podnikt a bank, které vynesly
zahrani¢nim investoram celkem 17,6 mid. K¢, coZ je 0 2,2 mid. K¢ vice nez v piedchozim roce.

Ostatni formy vynosi byly objemoveé méng vyznamné.

36 hitp:/Awww.cnb.cziwww.cnb.cz/cz/stetistikalplatebni_bilance stat/publikace pb/zpravy vyvoj_pb/C_PB_1998.pdf
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Bezné prevody

Bilance transferi byla v roce 1998 piebytkova. Proti roku 1997 se zvysilo se ¢erpani
oficiélnich forem bezplatné pomoci z fondu Phare®, které ¢inilo 1,8 mid. K&. Naproti tomu se
postupné snizoval rozsah pomoci od vlad zemi G 24%. Prebytek této bilance odréi v
rozhodujici mite soukromé prevody obyvatelstva. Prevody riznych socialnich davek (penze,

vyZivné apod.) nebyly tolik vyznamné.

3.2.2. Kapitalovy Ucet

V roce 1998 doslo k vétdsimu zatizeni na vydajové strénce G¢tu. Davodem bylo zejména vétsi
vyuzivani zahrani¢nich licenci tuzemskymi subjekty a prevody majetku do zahranici v
souvislosti s vystehovanim. Kapitalovy Ucet za rok 1998 vykézal mirny piebytek ve vySi
0,1 mid. K¢.

3.2.3. Finanéni Ucet

Finan¢ni Ucet platebni bilance na konci roku 1998 vykazoval aktivum ve vysi 84,9 mid. K¢.,
coz znamenalo meziro¢ni zvySeni o 50,6 mid. K¢. Ve vztahu k ¢eské ekonomice byly kapitalové
toky charakteristické zintenzivnénim ptilivu zahrani¢nich ptimych investic. Zaroven obecné
opatrnéjSi postoj investora zpisobil zménu pohledu na dosaZenou Uroven ekonomické
transformace Ceské republiky a na situaci v bankovnim sektoru, coZ vedlo ke sniZeni
investi¢nich ratingi Ceské republiky renomovanymi zahrani¢nimi institucemi (Standard &
Poor's® a IBCA rating™). | presto viak Ceskéa republika byla v ratingovych hodnocenich v
rémci zemi stiedni a vychodni Evropy na druhém misté (za Slovinskem).

Témeét 94 % z celkového prilivu zahrani¢nich zdroju na finanénim Uctu platebni bilance
tvoril ptiliv zahrani¢nich primych investic. Vyznamny podil smétoval do rozvoje prodeginich
siti a obchodu s nemovitostmi. Vyznamneé byly i investice do penéznictvi a pojistovnictvi.

Pohyb kratkodobého kapitalu vykazoval v roce 1998 zna¢nou volatilitu. Krétkodobé
bankovni zavazky v |. pololeti vyrazng poklesly ave druhé poloving roku opstovng rostly™.
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Devizové rezervy CNB

Intervence CNB na mezibankovnim devizovém trhu byly v saldu aktivni a vedly k navy3eni
objemu devizovych rezerv CNB. Jejich stav se v roce 1998 zvySil o 62,6 mid. K& a
doséhl ke konci roku objemu 376,7 mld. K¢&. V souvislosti se zavedenim jednotné evropské
meény - euro - od 1.1.1999 ve vybranych zemich Evropské unie byla ¢ast devizovych rezerv

dosud vedend v DEM pireménéna na euro.

Zahrani¢ni zadluZenost
Celkovy zahraniéni dlun CR dosahoval na konci roku 1998 vyse 726,9 mid. K¢, tj. pokles

0 21,8 mid. K¢, ktery byl v rozhodujici mite vysledkem zhodnoceni kurzu koruny. Na zlepSeni
se rovnéz podilela vyrovnanéjsi bilance bézného G¢tu a splaceni dlouhodobych zavazkia. Mira
zadluZeni vztazena k HDP se snizila z pavodnich 45,4 % na 40,9 %.

Celkova platebni bilance za rok 1998 skonéila piebytkem ve wsi 62,6 mid. K¢é.

3.3.Vyvoj platebni bilance v roce 1999

Pro rok 1999 bylo charakteristické sniZzeni doméci poptévky a rast exportni
schopnosti ¢eské ekonomiky taZeny rostouci zahrani¢ni poptavkou zejména v Némecku.
Dodlo ke zhorSeni sménnych relaci zejména vlivem rastu cen piedevSsim energetickych
surovin. Na finan¢cnim G¢tu mély hlavni vyznam piimé zahrani¢ni investice. V oblasti
portfoliovych investic bylo patrné zvySeni drzby dluhovych i nedluhovych zahrani¢nich
cennych papiri v aktivech bankovnich i nebankovnich subjektii, obzvIasté ve 4. étvrtleti, coz
vedlo k odlivu kapitalu.

3.3.1. Bézny Ucet platebni bilance

V roce 1999 skoril bézny Ucet platebni bilance deficitem ve vydi 36,6 mld. K¢, coz je
0 6,5 mld. mén¢ nez v minulém roce. Na tomto zlep3eni se vyznamné podilelo meziro¢ni snizeni
deficitu obchodni bilance.

Obchodni bilance

Saldo obchodni bilance ve sledovaném roce skon¢ilo pasivem ve vysi 71,3 mld. K¢
(1,9 mid. EUR), t.J. 3,9 % HDP (v roce 1998 4,6 % HDP). Nadpramérnou dynamiku vykazovaly

vyvozy a dovozy v ramci zuSlechtovaciho styku, které mély na meziroéni zlepSeni pasivniho

salda nejvétsi vliv. Prebytek dosazeny v ramci zuslecht'ovaciho styku ve vysi 85,5 mid. K¢ byl
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0 39,1 mld. K¢ vySSi nez v roce 1998. Rozhodujici vyznam mely zpracovatelské operace v
ramci aktivniho zudlechtovaciho styku (zpracovani v tuzemsku), kde bylo dosazeno kladného
salda ve vysi 92 mld. K¢, oproti pasivnimu zuslechtovacimu styku (zpracovani v zahranici) s
deficitem 6,5 mld. K¢. Rast objemu téchto obchodu (32 % v celkovém vyvozu a 21 % v dovozu)
dokladal intenzivnéjSi zapojeni ¢eskych podnikia do mezindrodnich kooperacnich vazeb.

V porovnéni s predchozim rokem 1998 vzrogtl vyvoz v béznych cenéch o 9,2%. Zvysil se
vyvoz piedevSsim u stroji a prepravnich zatizeni, surovin a pramyslovych vyrobki. Kromé
zuSlecht'ovaciho styku byl vyvoz podporen rostouci poptévkou ze strany SRN, ktera pievysila
sniZeni poptavky v tranzitivnich ekonomikach.

Dovoz v béznych cenach vzrostl mezirocné o 7,5 %. Soustiedil se predevSim na oblast
pramyslovych vyrobki, stroji a prepravnich zatizeni a paliv. Na zvySeni dovozu puasobil
zejména rust cen energetickych surovin - predevsim ropy - na svétovych trzich.

V teritoriani strukture zahrani¢niho obchodu se zvysil vyvoz do stétd svyspélou trzni
ekonomikou a doséhl 74,7% podilu na celkovém exportu. Vlivem poklesu ekonomické aktivity se
vyrazné snizil odbyt ¢eského zbozi na Ukrgjing (pokles o 40 %) a v Rusku (pokles o 37 %).
Naopak export do Ciny vzrostl 0 39,4 % ato zejména v souvislosti s rozsitenim moznosti
uplatnéni produkce osobnich automobilt. Z divodu téchto zmén poklesl podil tranzitivnich
ekonomik na celkovém exportu na 22 %. V oblasti dovozu se zvySil dovoz ze zemi Evropskeé
unie (zvySeni o 8,4 %) a z ostatnich stati s vyspélou trzni ekonomikou (zvySeni o
16,8 %). Na celkovém dovozu se tyto ekonomiky podilely 73,6 %.

Zasadni zménou bylo dosaZzeni piebytku obchodni bilance ve vzajemnych
obchodnich vyménach vicéi zemim Evropské unie. Prebytek byl dosazen poprvé od
roku 1993 a v minulém roce 1998 bylo dokonce dosazeno pasiva ve vySi 44,1 mid. K¢.
Na zlepSeni meziro¢niho vysledku mél zasadni vliv obchodni prebytek dosazeny vici SRN
(52,2 mid. K¢) a podilelo se na ném i saldo dosaZené v obchodé s Rakouskem a Nizozemim.
Celkovy predstih vyvozu pied dovozem s vétdinou zemi EU naznaduje posuny v adaptaci
ceskych exportéri na trhy pramysloveé vyspélych zemi. Naopak k prohloubeni obchodniho
pasiva doslo vici ostatnim stétam s vyspélou trzni ekonomikou i s rozvojovymi zemémi.

Ve zboZové struktuie zahrani¢niho obchodu doSlo ke zvySeni exportu stroji a
prepravnich zafizeni, naopak poklesl vyvoz u produkce tabakového, uhelného a
metalurgického pramyslu. Na stran¢ importu je patrny rast strojirenskych dovoza, zvySeni
dovozu ropy a ropnych produktt v dasledku cenového vyvoje a rovnéz rostouci zahraniéni
dodavky hotovych pramyslovych vyrobka. Zvysil se dovoz elektrickych zatizeni a pristroju
(o 7,8 mld. K¢), osobnich vozu (o 3,5 mld. K¢) aletadel (o0 4 mid. K¢).
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Bilance sluzeb

Ve sledovaném roce 1999 byl u bilance sluzeb vykazan piebytek ve vysi 42,5 mid. K¢,
tj. v porovnani s rokem 1998 pokles o 15,3 mid. K¢.

Zatimco u dopravnich sluzeb vzrostl prebytek o 3,8 mld. K¢, cisty vynos ze
zahrani¢niho cestovniho ruchu se meziro¢né snizil o 57 mid. K¢. Pokles piijma z
cestovniho ruchu souvisel s poklesem nav&évnosti cizinci v ubytovacich zafizenich
(v dusledku rastu cen u ubytovacich sluzeb o 8,9 % a mimo jiné i v disledku omezovani cest
zdmoiskych névstévnika do stiedni Evropy v souvislosti s udalostmi v Kosovu). Vyjezdy
¢eskych ob¢ant do zahrani¢ni se snizily (vycestovalo o 3,6 mil. ob¢ani méné nez v roce 1998) v
dusledku zmeény preferenci ve spotiebé u ¢ésti obyvatelstva (Gspory v rodinnych rozpoétech se
tykaly ptedevsim zahrani¢ni rekreace a cestovani za nakupy).

Bilance ostatnich sluzeb skoncila pasivem ve vysi 37,3 mid. K¢ a celkovy deficit se oproti
roku 1998 prohloubil o 13,5 mid. K¢&. Nejvétsi prijmy byly vykazany u duzeb v oblasti kultury,
sportu a rekreace, u sluzeb zprostiedkovatelskych a postovnich a u nezivotniho pojisténi.
Nejvyraznéji se naopak sniZily ptijmy z prongmu nehmotnych statkt (prongem filmi,
zvukovych a obrazovych zaznami). Na strané vydaju se zvySily platby na nezivotni pojisténi,
finan¢ni sluzby, ngjemné, sluzby v oblasti vypocetni techniky a informaci, honorére a
licen¢ni poplatky.

Bilance vynosii

U bilance vynosi byl za rok 1999 vykazén schodek ve vysi 25,6 mid. K¢
(0,7 mld. EUR), coZz oproti predchozimu roku znamend snizeni schodku o 6,2 mild. K.
Investovani do tuzemskych cennych papirt ptineslo zahrani¢nim investoram zisk
27,4 mld. K¢, coZ je o 5,2 mld. K¢ vice nez v roce 1998. Mgjetkova Ucast v zahrani¢nich
podnicich a drzba zahrani¢nich cennych papirt prinesla tuzemskym subjektim zisk 2,9 mid. K¢.

Bezné prevody

Bilance béZnych prevodu dosdhla piebytku ve vysi 17,7 mid. K¢ (0,5 mld. EUR). Oproti
piedchozimu roku se tak aktivum zvysilo 0 4,5 mid. K¢. ZlepSeni bilance béZnych pievodt bylo
dosazeno u soukromych pirevodt obyvatelstvu (dary, vypomoc, penze). Na stran¢ prijma doslo
ke zvySeni finan¢ni pomoci Evropské unie v rdmci realizace projekti Phare®, kdy bylo pro
Ceskou republiku uvolnéno cca 2,7 mid. K¢ (tj. o polovinu vy3Si ¢astka neZ v roce 1998).
Bilateralni pomoc od vlad zemi G 24* dosahla 52,2 mil. K&, coZ je ve srovnani s

piedchozim rokem pouze pétinova éastka. Nejveétsimi dérci byly viddy SRN a Svycarska.

42 Phare — program Evropské unie na podporu arozvoj zemi stiedni a vychodni Evropy a pobaltskych republik
43 G 24 - Skupina 24 pramyd ovych zemi
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3.3.2. Kapitalovy Ucet

Kapitalovy Ucet zarok 1999 skon¢il mirnym pasivem ve vysi 73 mil. K¢&. Tento vysledek byl
zpusoben vysSimi vydaji na nakupy autorskych prav a licenci. V celkovych obratech platebni
bilance byly transakce kapitalového G¢tu nevyznamné.

3.3.3. Finanéni Ucet

Tento Ucet skoncil za rok 1999 piebytkem ve vys 85,9 mid. K¢ (2,3 mld. EUR) a to
predevSim z davodu prilivu ptimych zahrani¢nich investic, které vyrazné prevazovaly nad
odlivem ostatnich investic. Hlavni diavody dosud nejsilngjSiho prilivu ptimych investic do
Ceské republiky (176,7 mid. K&) souvisely s posilovanim zékladniho jméni obchodnich tetézct
se zahrani¢ni U¢asti a vstupem zahrani¢nich investora do distribu¢nich siti spojenych s rozvodem
elektiiny, plynu a vody a do bankovniho sektoru™. Do této doby to byl vrchol v piilivu piimych
investic od vzniku CR a vice neZ dvojnéasobny narast proti roku 1998.

V roce 1999 se vyrazné zvysila aktivita ¢eskych subjekti pii obchodovéni se zahrani¢nimi
cennymi papiry. Ceské investice v zahrani¢i prevySily o 48,3 mid. K¢ (1,3 mid. EUR)
zahraniéni investice v CR, coZ vedlo k ¢istému odlivu portfoliovych investic. U ostatnich
investic dodlo k odlivu u krétkodobych i dlouhodobych investic, predevsim z davodu zvySeni
bankovnich depozit v zahrani¢nich ménéch i v korunéch.

Devizové rezervy CNB

CNB na mezibankovnim devizovém trhu provédéla interveneni operace ke korekci apreciace
devizového kurzu. Vy3e nakupnich interven¢nich operaci v roce 1999 ¢inila 52,6 mid. K¢.
V niz& mite provédéla CNB operace spojené s dhradou vladni diuhové sluzby. Stav
devizovych rezerv se v pruabéhu roku zvySil o 57,1 mid. K¢ na 461,4 mid. K¢
(12,8 mid. EUR).

Zahranicéni zadluZzenost

Pomgr zahrani¢niho diuhu Ceské republiky k HDP se zvysil ke konci roku na 44,8 % (na
pocatku roku 40,4 %) vlivem nizké dynamiky HDP, navySenim krétkodobych zavazka
obchodnich bank av neposledni ¥adé i kurzovych pohybi®.

Celkova platebni bilance za rok 1999 skon¢ila piebytkem 57,1 mid. K¢é (1,5 mld. EUR).

a4 http://www.cnb.cz/www.cnb.cz/cz/sati stika/platebni_bilance sat/publikace pb/zpravy vyvoj pb/PB_1999 CS.pdf

5 http://www.cnb.cz/www.cnb.cz/cz/statistikalplatebni_bilance stat/publikace ph/zpravy vyvoj_pb/PB_1999_CS.pdf
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3.4.\VVyvoj platebni bilance v roce 2000

V roce 2000 doSlo k prohloubeni deficitu jak béZzného G¢tu, tak obchodni bilance. Deficit
béZného uctu byl kryt ptilivem zahrani¢niho kapitédlu do zemé predevSim ve formé primych
zahrani¢nich investic a ¢erpdnim Gvéra podnikovou sférou. Hlavni pficina zhorSeni salda
obchodni bilance spocivala ve vyvoji zahrani¢nich cen dovézenych energetickych surovin a
v druhé poloving roku v zesileni poptévkovych faktora. K vyznamné zméné ve strukture
zahrani¢nich aktiv doslo u obchodnich bank formou sniZeni depozit (ptiliv ostatniho
krédtkodobého kapitdlu) a zvySenim podila Uro¢enych cennych papird v aktivech (odliv
portfoliovych investic).

3.4.1. Bézny U¢et
Bézny Ucet platebni bilance skoncil v roce 2000 schodkem ve vysi 91,4 mid. K¢. Jeho
meziroc¢ni zhorSeni o 37,2 mid. K¢ bylo dusledkem rostouciho schodku obchodni bilance, kde
vznikl deficit ve vysi 126,8 mid. K&*®,
Obchodni bilance
V roce 2000 skoncilo saldo obchodni bilance schodkem ve vyd 126,8 mid. K¢
(3,6 mid. EUR, t.j. 6,6 % HDP oproti 3,6 % v r. 1999). Deficit se v porovnani s minulym rokem

prohloubil o0 61 mid. K¢&. Do schodku zahrani¢niho obchodu se promitly zejména cenové vlivy a
ve druhém pololeti rostouci tuzemska poptavka ve formeé zvySeni dovozi pro vyrobni spotiebu a
investice. V obchodech v ramci zudlechtovaciho styku dosahla ¢eska ekonomika piebytku ve
vySi 105 mid. K¢ atyto obchody dosahly témet 26 % obratu obchodni bilance.

Vysokou dynamiku vyvozu zapticinil pokracujici rast poptéavky v zemich Evropské unie a
také v zemich stranzitivni ekonomikou. VysSi vyvoz byl zaznamenan u strojirenské produkce,
trZnich vyrobki, potravin a pramyslovych vyrobka.

Na meziro¢ni zhorseni obchodni bilance méla nejvétsi vliv (cca 75 %) skupina dovazenych
paliv a to zdavodu rastu cen energetickych surovin. Tento vyvoj rozhodujicim zptisobem
ovlivnil sménné relace v zahrani¢cnim obchodé. Dovozni ceny vzrostly v roce 2000 o 12 %
(v€. kurzovych vlivi) pii rastu vyvoznich cen pouze o 6,3 %. Vysledna sménna relace se tedy
meziro¢né zhorsila o 5,1 %, coZ orientatné predstavovalo dopad ve vy$ cca 67 mid. K&*'. Ve

druhé poloving roku bylo patrné zesileni poptavky po dovozu vlivem restrukturalizace

6 htp://www finance.cz/zpravy/finance/ 15882/

al http://www.cnb.cz/www.cnb.cz/cz/sati stika/platebni_bilance stat/publikace pb/zpravy vyvoj pb/C PB_2000.pdf
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podnikové sféry, ktera byla spojena se zavadénim modernich technologii a zatizeni do provozu.
Zejménav odvétvi strojirenstvi, telekomunikaci a elektrotechniky vzrostly dovozy nadpramérng.

V teritoriani strukture zahrani¢niho obchodu u stéta svyspélou trzni ekonomikou nepatrné
vzrostl jiz tak vysoky podil na vyvozu (74,8 %) a nepatrné se snizil podil jejich dovozi
(ze 73,8 % na 71,9 %). Vyvozni aktivita do zemi Evropské unie meziro¢né vzrostla o 22,1 %,
coz znati zvydujici se konkurenceschopnost ¢eskych vyrobci zaloZenou z velké ¢ésti na
aktivitach podnika se zahraniéni U¢asti. Nejvice se v roce 2000 vyvézelo do Némecka (podil na
celkovém vyvozu 40,4 %). U dovozu nejvétSi dynamiku vykazovaly dodévky ze zemi s
piechodovou a stéani ekonomikou, za nimi nasledovaly rozvojové zemg.

Ve zbozové struktuie zahrani¢niho obchodu se ve vyvozu déle zvySoval podil strojirenskych
vyrobki a piepravnich zarizeni (44,4 % na celkové objemu). U strojirenské produkce bylo
dosazeno zvy3eni vyvozu silni¢nich vozidel véetné nahradnich a kompletaénich dila,
elektronickych a elektrotechnickych zatizeni, telekomunikani techniky, stroju pouZzivanych v
pramyslu a kancelarskych zatizeni.

V komoditni strukture dovozu se rovnéZz zvySoval podil na dovozu u skupiny stroji a
prepravnich zatizeni. Nejvice vzrostl dovoz zatizeni a spotrebica predevSim pro vyrobni
spotiebu.

Bilance sluzeb

Saldo bilance sluzeb skoncilo prebytkem ve vysi 53,9 mid. K¢ (1,5 mid. EUR), tzn. oproti
roku 1999 navySeni o 15,8 mid. Ké. U sluzeb v Zelezni¢ni, automobilove a ti¢ni dopravé a u
odatnich sluzeb, které jsou spojeny s nékladni a osobni dopravou se meziro¢né prohloubilo
pasvum o 4,6 mid. K¢ Voblasti zahrani¢niho cestovniho ruchu doSlo v roce 2000
k opétovnému oZiveni a to piedevSim diky stabilnéjSimu ekonomickému a politickému prostiedi
ato nejen v Ceské republice, alei v celé Evropg, zejména diky zklidnéni situace na Balkénském
poloogtrové. Na zvy3eni prijmu v téo oblasti se také podilelo zérijové zasedani MMF a Svétové
banky v Praze. Pokratovalo meziro¢ni sniZzovani pocétu zahrani¢nich cest ¢eskych turista a ve
srovnéni s rokem 1999 se pocet ¢eskych ob¢ani cestujicich do zahrani¢i snizil témer o 5 %.

Nejvétsi meziroéni ndrast prijma byl zaznamenadn u financnich sluzeb, kde viak zéroven
vzrostly i vydaje. Ty ovdem byly proti inkasim pouze v polovi¢nim rozsahu. Inkasa se zvysily
predevSim v oblasti telekomunikaci, vypocetni techniky a informaci, u sluzeb prévnich,
Ucetnickych a poradenskych a v pojistovnictvi, vySSi objem vydaja sméiroval na védu a vyzkum.

Bilance vynosii

V roce 2000 skonéila bilance vynosi schodkem ve vydi 29,5 mid. K¢ (0,8 mld. EUR), coz
piedstavuje o 14,7 mid. K¢ nizsi ¢astku nez vroce 1999. Pasvum se meziro¢né snizilo
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piedevSim vlivem vynosi z drzenych financnich aktiv (zejména vynosi z devizovych rezerv
CNB a aktiv bankovniho sektoru).

Bilance beznych prrevodii

Bilance skonc¢ila vroce 2000 prebytkem 11 mid. K¢ avsak oproti roku 1999 doslo

k meziroénimu sniZzeni piebytku o 6,7 mid. K¢. Rozhodujici objem transferti pripadal na
soukromé transfery ve formé dart a vypomoci. Ve srovnani s prvnim pololetim roku 2000 se
vice jak zdvojnésobily pifjmy v ramci pomoci z fondu Phare®®. Céstky uréené na financovani
projekti v oblasti vzdélani, Zivotniho progtiedi, infrastruktury a piihrani¢ni spoluprace dosahly
1,0 mid. K¢.

3.4.2. Kapitalovy Ucet

Ve sledovaném roce 2000 skongil kapitdlovy Gcet mirnym deficitem ve vysi 195,3 mil. K¢.
Rozhodujici objem transakci na obou stranach bilance byl uskutecinovan ndkupem a prodejem
nefinan¢nich nevyrobnich aktiv (patenty, licence) av mensi mite pievody majetku migrantu.

3.4.3. Finanéni Ucet

Finan¢ni Ucet platebni bilance na konci roku 2000 vykazoval prebytek ve vysi 129,6 mid. K¢
(3,6 mid. EUR). V porovnani s minulym rokem tedy do3lo k jeho narastu o 23 mid. K¢. Vyvoj
finanéniho G¢tu byl nejvice ovlivnén vysokym prilivem ptimych zahrani¢nich investic. Objem
piimych zahrani¢nich investic z Ceské republiky do zahrani¢i se v roce 2000 meziroéné zvysl o
46,7 % a dosdhl 4,6 mid. K¢ (0,1 mld. EUR). Nejvétsi objem piimych investic smétoval do
odvétvi penéznictvi a pojistovnictvi (43 %) a do vyroby stroji a zatrizeni (20,6 %). Vysoké
tempo prilivu piimych zahrani¢nich investic v Ceské republice pokratovalo i v roce 2000.
Napomohl tomu stabilni ekonomicky vyvoj, privatiza¢ni proces a také snaha viady vytvorit
ptiznivé investicni prostiedi. Strukturainvestic se v3ak ¢astecné zmenila, investori se zamérovali
na stavbu zévodu tzv. ,na zelené louce" a vice se prosazovala také technicka vyrobni odvétvi -
zejména automobilovy a elektrotechnicky pramysl.

U portfoliovych investic rostla poptévka tuzemskych bankovnich i nebankovnich subjekti po
zahrani¢nich cennych papirech. Nejvétsi zagem byl o obchodovéni se zahrani¢nimi
dlouhodobymi obligacemi. Hlavni vyznam zde mélo obchodovani bank na vlastni Gcet, které
zmeénily svoji strukturu zahrani¢nich aktiv od depozit do zahrani¢nich cennych papirt. Operace
nebankovnich subjektt (zejména investi¢nich fonda a pojistoven), prestoZze mely niZsi obrat,
vyznamné prispély k vyslednému odlivu portfoliovych investic. Celkovy odliv portfoliovych

a8 Phare — program Evropské unie na podporu arozvoj zemi stiedni a vychodni Evropy a pobaltskych republik
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investic do zahrani¢ni ¢inil v roce 2000 68,2 mid. K¢, cozZ je o cca 20 mld. K¢ vice nez v roce
1999.

U ostatnich investic byla zaznamenana zména a to priliv zahrani¢nich investic. Na tomto
vyvoji se podilel zejména podnikovy sektor. Priliv zdroji do podnikové sféry se realizoval jak
formou zvySenych kratkodobych dovoznich zévazka, tak pomérné rozsdhlym cerpanim

zahrani¢ich finanenich avera®.

Devizové rezervy CNB

Devizové rezervy CNB v pribéhu roku vzrostly o 31,6 mid. K& a na konci roku 2000
dosahovaly vySe 496,8 mid. K¢. Toto navySeni bylo disledkem provadéni intervenénich operaci

na mezibankovnim devizovém trhu, vynosi z privatizace a inkasovanych Uroka.

Zahranicéni zadluZzenost

Vyse zahrani¢niho diuhu Ceské republiky se v roce 2000 snizila o 8,5 mid. K& na celkovych
814 mid. K¢. Tato ¢astka se vSak stéle pohybovala nad hranici 40 % HDP.

Celkova platebni bilance za rok 2000 skon¢ila piebytkem 31,5 mid. K¢é (0,8 mld. EUR).

3.5.Vyvoj platebni bilance v roce 2001

V roce 2001 se meziro¢né snizil deficit béZzného G¢tu i obchodni bilance piredeviim vlivem
cenovych faktort, rastu prebytku v bilanci sluZzeb a v bilanci transferi. Na finanénim U¢tu byly
opét dominantni polozkou zahrani¢ni primé investice. K meziro¢ni zméné doslo u portfoliovych
investic, kde byl zaznamenén ptiliv zdroji. U ostatnich forem kapitélovych tokt pietrvavala
tendence k odlivu kapitélu.

3.5.1. Bézny Uéet
Bézny ucet platebni bilance skon¢il vroce 2001 deficitem ve vysi 101,0 mid. K¢
(3,0 mld. EUR), coZ je v porovnani s minulym rokem témer o 10 mid. K¢ vice.
Obchodni bilance
Saldo obchodni bilance na konci roku 2001 vykazovalo schodek ve wvysi
119,0 mid. K¢ (3,5 mld. EUR, t.j. 5,5 % HDP). Vysledek obchodni bilance byl ovlivnén zejména
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ptiznivym vyvojem sménnych relaci v pribéhu roku a zpomalovanim zahrani¢ni poptavky,
zejména zpomalenim tempa hospodarského vyvoje u nejvétsSiho obchodniho partnera - SRN.
Dynamika vyvozu do Némecka klesla meziro¢né z 19 % na 7 %. Vyznamny vliv mél i pokles
cen energetickych surovin na svétovém trhu, coz se promitlo do cen dovozu.

Vyvoz v béznych cenach se meziroéné zvysil o 13,1 %. Naras fyzického objemu vyvozu ve
srovnani srokem 2000 tvoril 12,6 % a nejvice se zvySeni projevilo u stroji a prepravnich
zakizeni.

Dovoz v béZznych cenach vzrostl oproti roku 2000 o 11,7 %. Fyzicky objem dovozu se
mezirocné zvysil o 13,4 % a to zeiména u stroji a prepravnich zatizeni, chemikalii a trznich
vyrobka.

Ve sledovaném roce 2001 také dodo k mezirocnimu nérastu podilu obchodnich operaci
uskutecnovanych na bazi rozvoje kooperacnich vazeb tuzemskych vyrobci se zahrani¢nimi
partnery. V ramci zudlechtovaciho styku bylo dosaZzeno piebytku ve vys 105 mid. K¢.
Na celkovém obratu zahrani¢niho obchodu se operace zuSlecht'ovaciho styku podilely vice nez
jednou ctvrtinou.

V teritoriani struktuie zahrani¢niho obchodu se oproti predchozimu roku vyrazné navysil
prebytek (cca o 18 mid. K¢&) obchodni bilance ve vztahu k zemim Evropské unie a to i pres
vyrazny pokles aktiva se SRN (o0 26,5 mld. K¢ v dasledku sniZeni dovozni poptavky). Toto
snizeni v&ak bylo vynahrazeno piebytkem obchodu s Velkou Briténii, Belgii, Nizozemim a
Rakouskem. NejvysSi dynamiky dosahl vyvoz do Belgie a Velké Britanie, naopak nejniZsi tempo
vyvozu v rdmci zemi Evropské unie bylo zaznamendno viaci Némecku. ZlepSeni obchodniho
salda (0 18,4 mid. K¢&) bylo zaznamenano i u zemi s tranzitivni ekonomikou, na které mel
rozhodujici vliv rast aktiva se zemémi CEFTA a sniZeni deficitu s Ruskem (o 7,9 mld. K¢
vlivem poklesu dovoznich cen a vlivem vysokého ristu strojirenskych exporti). Zvysujici se
deficit byl naopak vykézan v obchodé s mimoevropskymi zemémi s tranzitivni a sténi
ekonomikou, predevdim sCinou a to dasledkem zrychlujiciho se tempa dovozu predevdm u
vypocetni techniky, telekomunikatnich zarizeni a spotrebniho zboZi (textilu, obuvi, hratek
apod.).

V komoditni struktute zahrani¢niho obchodu doslo ke zlepSeni aktiva v obchodé se stroji a
piepravnimi zarizenimi, ve kterém se odrazila expanze ¢eskych strojirenskych exportéri na
zahrani¢nich trzich (silni¢ni vozidla, telekomunikacni zarizeni, kanceléiské stroje, cerpadla).
Pokracoval tedy trend z minulych let. Ve zboZové struktuie obchodni bilance byl také vykézan
nejveétsi schodek a to ve skupindch paliv a chemikdlii, pricemz u chemikalii pokratovala
tendence zhorSovani salda.
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Bilance sluzeb

Saldo bilance sluzeb skoncilo piebytkem ve vysi 54,0 mid. Ké (1,6 mid. EUR), tzn. meziro¢ni
navySeni 0 2,9 mld. K¢.

V oblasti dopravy byl zaznamenan meziro¢ni narast aktiva o 0,7 mld. K¢&. V' mezinarodni
piepravé zboZi a osob bylo za sluzby v pribéhu roku 2001 inkasovano 57,5 mid. K¢, tj. o
3,7 mld. K¢ vice nez v predchozim roce. Vydaje se zvysily o 3,0 mld. K¢ na 30,6 mld. K¢.

PEijmy ze zahrani¢niho cestovniho ruchu v meziro¢nim srovnani vzrostly o 2,3 % a doséhly
vySe 113,3 mid. K&. Vzrostly také vydaje ob¢antt CR na zahraniéni cestovni ruch (v porovnani s
rokem 2000 o 7,2 %) a dosdhly 52 mid. K¢&. Zahrani¢ni cestovni ruch byl v tomto roce ovlivnén
fadou uddogti. Turistika byla béhem jarnich a letnich mésici ovlivnéna predevsim veterindrnimi
v preferencich turistickych destinaci v celosvétovém meétitku a nepiimo se odrazil i na prijezdove
turistice do CR. Predev&im se to projevilo v poklesu letecké dopravy do CR na konci tretiho a ve
¢tvrtém ctvrtleti roku 2001. Toto snizeni bylo kompenzovano zvySenymi prijezdy ndv&eévnika
do hromadnych ubytovecich zafizeni vyuZivajicich jiné formy dopravy (nav&évnost
zahrani¢nich hostt v hromadnych ubytovacich zatizenich v roce 2001 stoupla 0 9,7 %).
Poptéavka ¢eskych ob¢ant po cestach do vzdalengjSich teritorii meziro¢né vzrostla o 26,7 % ana
konci roku byl patrny také narist vyjezdi do Némecka a Rakouska zejména v souvislosti s
utrécenim nérodnich mén pred zavedenim hotovostniho eura a ptiznivym kurzem koruny.
Vydaje ¢eskych ob¢ani na zahrani¢ni cesty se mezirocné zvysily o 7 %.

U ogatnich sluzeb se meziro¢né snizily piijmy i vydaje - zefména u finan¢nich sluzeb, kde se
schodek oproti roku 2000 zdvojnésobil.

Bilance vynosii

V roce 2001 skonéilo saldo bilance vynosi deficitem 48,4 mld. K¢ (1,4 mld. EUR). To ve

srovnani s minulym rokem 2000 znamenalo snizeni 0 3 mid. K¢. Dodlo k ndrastu vynosa ze
zahrani¢nich cennych papira v drZzeni tuzemskych subjektu (zisk byl mnohonasobné vysSi nez
v minulych letech) a déle navy3eni vynosi z devizovych rezerv CNB. Zisk z drzby obligaci
presahl 7,5 mid. K¢. Zahraniéni investori ziskali podle udaju od obchodnikt s cennymi papiry
investovanim do tuzemskych vlé&dnich, bankovnich a podnikovych dluhopisi témer
14,2 mid. K&, coZ je 0 6,4 mld. K& vice neZ v roce 2000%. Ve vydajich se vyznamngji promitly
vySSi platby Urokt a dividend z tuzemskych cennych papira vyplacenych nerezidentim a rast
piijmi cizincd pracujicich v CR.
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Bezné prevody

Bilance b&znych prevodi skonéila ve sledovaném roce prebytkem 125 mld. K¢
(0,4 mid. EUR). Meziro¢ni zvyZeni bylo vysledkem rychlejSiho poklesu soukromych pievodi do
zahrani¢i (dary, razné druhy vypomoci) neZ inkasovanych pifjmi. V ramci programu Phare™
Cesk& republika ziskala 3 mld. K&. Prostiedky soustiedéné v Narodnim fondu byly uréeny
piedevSim na podporu podnikatelské infrastruktury a budovani primyslovych zén zefména v
oblastech s vysokou nezamgstnanosti (severni Morava a severozépadni Cechy). U soukromych
prevoda bylo vykéazano aktivum ve vysi 13,6 mid. K¢.

3.5.2. Kapitalovy Ucet

V roce 2001 skoril kapitdlovy Ucet mirnym deficitem 0,3 mld. K¢&. Ve srovnani s minulym

rokem nebyl nérast vydaji doprovazen sou¢asnym nariastem piijma.

3.5.3. Finanéni Ucet

Finan¢ni Ucet platebni bilance vykazoval na konci roku piebytek 153,3 mid. K¢
(4,5 mld. EUR).

Hlavnim prilivem zdroja byly primé zahrani¢ni investice, které v roce 2001 dosahovaly vyse
187 mid. K¢&. Primé investice do Ceské republiky plynuly z vice nez 87 % z Evropské unie —
zejmeéna Némecka, Francie a Nizozemi. Hlavni objem investic sme¢toval do oblasti sluzeb.

V roce 2001 c¢inil ¢isty priliv portfoliovych investic 34,9 mid. K¢. Zména na rozdil od
poslednich dvou let, které byly typické odlivem investic, nastala v disledku zmeny investi¢éniho
rozhodovéni bank a poklesu drzby dlouhodobych zahrani¢nich obligaci v jejich portfoliich.

U finanénich derivata vzniklo aktivum ve vysi 3,2 mid. K¢&. V. meziro¢nim srovnani se pri
mirném navyseni vysledného aktiva obrat aktivnich a pasivnich operaci vice neZ zdvojnésobil>.

U ogtatnich investic byl zaznamenan ¢isty odliv zdroja do zahrani¢i ve vysi 61,7 mid. K¢.

Devizové rezervy CNB
Devizové rezervy na konci roku 2001 dosahly vySe 524,5 mid. K¢ (16,4 mid. EUR). Na
zvySeni se podilely zejména dosazené vynosy z investovanych aktiv, zalohova Uhrada

soukromého subjektu na viadni (et u CNB v ndvaznosti na smlouvu o prevodu vladni

! phare— program Evropské unie na podporu arozvoj zemi sttedni a vychodni Evropy a pobaltskych republik
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spolecenstvi (ES) atuzemskych zdroji k pifjemcim pomoci a dodrZovani postupi upravujicich realizaci spolesnych programii CR a ES.
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pohleddvky za Ruskou federaci na tento subjekt, vynosy FNM z privatizace a devizové

intervence.

Zahrani¢ni zadluZenost

Zahrani¢ni dluh Ceské republiky i nadéle klesal, ke konci roku se dosta pod hranici 40 %
HDP — na 37 % HDP a dosahoval vySe 786,7 mid. K¢ (24,6 mid. EUR). Na rastu zahrani¢niho
zadluZeni se nejvic podili podnikova sféra, na kterou piipada 56,2 % celkové zadluZenosti.

Obchodni banky, druhy vyznamny piijemce zahrani¢nich zdrojt, redukovaly svoji zadluzenost
snizovanim prijatych kratkodobych vkladi od zahraniénich bank®.

Celkova platebni bilance za rok 2001 skon¢ila piebytkem 67,1 mid. K¢é (1,9 mld. EUR).

3.6.Vyvo] platebni bilance v r oce 2002

V tomto roce se meziroéné zlepSil deficit obchodni bilance zejména vlivem poklesu
dovoznich i vyvoznich cen. V rdmci polozek béZzného U¢tu se objemové nejvyznamngjsi stal
deficit bilance vynosi, ktery poprvé v historii prevysil schodek obchodni bilance. Vyvoj na
finanénim Gctu byl ovlivnén rekordnim prilivem zahrani¢nich ptimych investic vzhledem k
Gcasti zahrani¢nich investort na privatizaci stétnich majetkovych podila. Priliv zahrani¢nich
zdroju na finan¢nim Uc¢tu se zvysil v roce 2002 na 15 % HDP. U portfoliovych investic byl
zaznamenan cisty odliv zdroju (komeréni banky nakupovaly zejména dluhopisy). Ostatni
investice byly ovlivnény sniZzenim kratkodobych aktiv bank v zahrani¢i.

3.6.1. Bézny Ucet
Bézny (cet platebni bilance skon¢il vroce 2002 deficitem ve vys 121,4 mid. K¢
(3,9 mld. EUR), j. 5,3 % HDP.
Obchodni bilance

Na konci roku 2002 vykazovalo saldo obchodni bilance deficit ve vysi 74,4 mid. K¢, coz je

v porovnani srokem 2001 sniZzeni 0 42,3 mld. K¢. Na tomto vysledku se podilel jak priznivy
vyvoj sménnych relaci ovlivnény poklesem cen surovin na svétovém trhu, tak mezirocni
posilovani nominalniho kurzu koruny vici véem hlavnim ménam. Vysledné saldo obchodni
bilance bylo rovnéz ovlivnéno vysSi dynamikou fyzického objemu vyvozu nez dovozu. Fyzicky
objem vyvozu vzrostl meziro¢né o 5,7 % a projevil se predevSim v oblasti stroji a prepravnich
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zatizeni, paliv a chemikalii. Fyzicky objem dovozu se mezirocné zvysil o 4,6 % ato zeména u
surovin, chemikdlii atrznich vyrobki.

V rédmci zuSlechtovaciho styku dosahl zahrani¢ni obchod pirebytku ve vysi 96,1 mid. K¢, coz
v3ak ve srovnani s minulym rokem 2001 znamenalo meziro¢ni sniZeni aktiva o 10,3 mid. K.
Operace zuSlechtovaciho styku byly zaméreny predevSim na oblast strojirenskych vyrobka a
elektroniku.

V teritoridni struktuie zahrani¢niho obchodu mély rozhodujici vyznam obchody zrealizované
se stéty svyspélou trzni ekonomikou, které se podilely na sniZzeni deficitu celkové obchodni
bilance vice jak 59 mld. K¢&. Zemé EU se na zlepSeni podilely ¢éstkou 39,6 mid. Ké. Pokles
vyvozu do Némecka a Rakouska byl kompenzovan vySSimi vyvozy do jinych zemi Evropské
unie (do Velkeé Britanie a Nizozemi). Pasivum s ostatnimi stéty (kromé stéta EU) se v porovnani
srokem 2001 snizilo 0 16,7 mid. ato zeiména vlivem priznivéjSich vysledka obchodni vymeny s
USA (nizsi dovoz strojirenskych zatizeni a letadel) a Svycarskem (rist vyvozu kancel&tskych
stroju). U zemi stranzitivni ekonomikou se podstatné snizil deficit obchodni bilance s Ruskem
(vlivem cenovych Gspor pii dovozu energetickych surovin o 14,2 mld. K¢). Ve vztahu
k rozvojovym ekonomikéam pokracoval trend prohlubovani schodku obchodni bilance a to
mezirocné o 19,9mld. K¢ predevSim z davodu nerovnovéhy snové industrializovanymi
(zejména asijskymi) ekonomikami.

V komoditni struktuie obchodni bilance pokracovalo meziro¢ni zvySovani podilu na vyvozu
ve skupinéch stroju a prepravnich zatizeni (zvySeni na 49,6 %). Tato skupinajako jedina dosahla
ristu v b&znych cenéch, a to i pii vyrazné apreciaci kurzu koruny™. Na ristu strojirenské
skupiny se podilelo zejména zvySeni exportu vypocetni techniky (o cca 38 mid. K¢&) v rdmci
zuSlecht'ovaciho styku. V roce 2002 doSlo k vyraznému sniZzeni dovozu paliv (0 25,2 mld. K¢) a
to vlivem poklesu cen ropy, ropnych produktt a zemniho plynu.

Bilance sluzeb

V roce 2002 dosahla bilance sluzeb prebytku 21,8 mid. K¢ (0,7 mid. EUR). Meziroéné se
ptijmy z téo bilance snizily o 36,2 mld. K¢. Inkasa za vyvoz sluzeb klesla o 38,6 mid. K¢,
vydaje se snizZily 0 2,4 mid. K¢.

PEijmy a vydaje se v dopravnich sluzbach meziroéné zmenily jen nepatrné - vysledné aktivni
saldo vzrogtlo 0 0,3 mid. K¢.

Povodné v srpnu tohoto roku se nepriznivé promitly do oblasti zahrani¢niho cestovniho ruchu.
Prebytek salda zahrani¢niho cestovniho ruchu se meziroéné snizil o 20,5 mid. K¢ na
44,8 mld. K¢, ptijmy od zahrani¢nich ndvatévnika poklesly o 21,8 mld. K¢ a vydaje ¢eskych
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ob¢ani na cesty do zahrani¢i se rovnéz nepatrné snizily (o 1,2 mld. K¢). Na sniZeni atraktivity
Ceské republiky pro zahrani¢ni turisty se podilel i silny kurz koruny a rovnéZ obavy
z teroristickych atoka (snizily se pocéty navatévniki napi. z USA, |zraele a Austrélie).

Nasledkem stagnace hospodéiského rastu v zemich, kam tradicné sméiuje vyvoz sluzeb,
do3o ke sniZeni inkas z ostatnich sluzeb o necelych 15,8 mid. K¢ pii zachovani stejné vyse
Uhrad za sluzby nakoupené v zahrani¢i. Ke sniZzeni doSlo zejména v oblasti telekomunika¢nich,
finan¢nich a pravnich sluzeb.

Bilance vynosii

Objemové nejvysSim deficitem byl deficit bilance vynosi, ktery poprvé v historii prevysil
schodek obchodni bilance. Jeho vySe ¢inila 97,5 mid. K¢ (3,2 mid. EUR), coz predstavuje ve
srovnani s rokem 2001 nérast o 14 mid. K¢. Meziroéni pokles piijma obchodnich bank z depozit
v zahrani¢i a tvéra poskytnutych zahrani¢nim bankdm a klientam (tj. bez portfoliovych investic)
o0 8,8 mld. K¢ byl v rozhodujici mife zptsoben postupnym sniZzovanim jejich stavu; oproti
pocatku ledna se ke konci roku sniZil o vice jak 150 mld. K¢. Navic byl doprovazen pribéznym
snizovanim Urokovych sazeb na zahrani¢nich financnich trzich. Obdobny vyvoj tuzemskych
sazeb pii soucasném poklesu objemu prijatych vkladi piinesl bank&m sniZeni urokovych
nékladi 0 4,8 mid. K&. Cisty vynos obchodnich bank se tak proti roku 2001 snizil 0 4 mid. K¢ a
dosahl ¢éstku 4,3 mid. K&™.

V prabéhu roku 2002 vzrostl objem zahrani¢nich dluhopisi v drZeni tuzemskych subjektt o
vice jak 70 mld. K¢&. Jejich niZsi urokova vynosnost ovdem vedla k meziro¢nimu sniZeni zisku
pro investory o 0,3 mld. K¢. Podobnd situace nastala i v pripadé investic rezidenta do
majetkovych cennych papira. Jejich stav se sice zvydil o témeét 18 mid. K¢, ale vyplacené
dividendy poklesly o0 0,4 mid. K¢.

Bezné prevody

Na konci roku 2002 vykazovalo saldo bilance béZnych pirevoda piebytek ve vysi 28,7 mid. K¢
(0,9 mid. EUR). Ve srovnani srokem 2001 dodlo k navy3eni o 10,9 mid. K¢&. Ceska republika
v souvislosti s pripravou na svij vstup do EU i naddle dostavala financni prostredky z fonda
Evropské unie, jejichz celkovéa ¢éstka na konci roku 2002 ¢inila priblizng 2,4 mid. K&. Ceské
republice byla v souvislosti se srpnovymi  povodnémi prislibena pomoc EU, konkrétné
prostiedky z Fondu Solidarity, které Ceska republika obdrZela v lednu roku 2003. S povodngmi
souvisely i mimoradné prijmy tuzemskych pojistoven ze zahrani¢niho zgjisténi na kryti
povodiovych Skod ve 3. a 4. ¢tvrtleti 2002, které Cinily 14,3 mid. K&. Na strang piijmu tak byl
v porovnani s rokem 2001 zaznamenan narust 0 9,8 mid. K¢ na celkovou ¢astku 32 mid. K¢.
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3.6.2. Kapitalovy Ucet

Kapitélovy Gcet skoncil v roce 2002 mirnym deficitem ve vysi 0,1 mid. K¢ (3,8 mil. EUR). V
celkovych obratech platebni bilance byly transakce kapitalového Uétu nevyznamné.

3.6.3. Finanéni Ucet

Financni Gcet platebni bilance skoncil na konci roku 2002 aktivnim saldem ve vysi
340,3mid. K¢ (11,0 mld. EUR). V porovnani sminulym rokem je tato c¢astka témer
dvojnéasobna. Rekordni piijmy (276,1 mid. K¢; 9,0 mid. EUR) plynuly ze zahrani¢nich ptimych
investic ato predevdim vlivem Ucasti zahrani¢nich investora na privatizaci statnich majetkovych
podili. Priliv zahrani¢nich zdrojt na finanénim G¢tu dosahl v roce 2002 15 % objemu HDP. Na
mezirocnim zvySeni 0 22,3 % mél nejvétsi podil prodej spolecnosti Transgas némecké firme
RWE.

Tuzemské investice do zahrani¢i nebyly tak vyrazné (dosahly 6,8 mid. K¢&) a smérovaly
zejména do oblasti penéZnictvi, pojistovnictvi, obchodu a oprav.

Zarok 2002 skorilo saldo portfoliovych investic ¢istym odlivem zdroja ve vysi 46,7 mid. K¢
(1,5 mid. EUR), k ¢emuz zejména ve ¢ctvrtém ctvrtleti prispéla vySSi atraktivita zahrani¢nich
cennych papira (vzhledem k poklesu hladiny tuzemskych drokovych sazeb pod zahrani¢ni).
Komer¢ni banky nakupovaly predevsim dlouhodobé obligace na zahrani¢nich trzich. Celkovy
obrat obchodt nerezidentti s korunovymi tuzemskymi cennymi papiry ¢inil 1 543,2 mid. K¢, coz
ve srovnani s prededlym rokem znamena vice ne? tietinovy nérist objemu obchodi®’.

V oblasti ostatnich investic souvisel priliv zdroja (122 mid. K¢) se snizenim depozit
obchodnich bank a s jejich vyuzitim k financovani nakupi zahrani¢nich dlouhodobych obligaci.

Devizové rezervy CNB
Devizové rezervy CNB dosahovaly na konci roku 2002 vy3e 714,6 mid. K¢ (22,6 mid. EUR).
Nejvetsi narust rezerv byl zaznamenan ve druhém étvrtleti roku 2002, kdy kromeé intervencnich

nédkupa byly na devizovy Ucet CNB prevedeny viddni prostiedky z prodeje Transgasu a
distribu¢nich spole¢nosti.

Zahrani¢ni zadluzenost
Zahraniéni dluh Ceské republiky nakonci roku 2002 ¢inil 792,1 mid. K& (tj. 34,8 % HDP).
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Celkova platebni bilance za rok 2002 skon¢ila piebytkem 216,9 mid. Ké (7 mid. EUR).

3.7.Vyvo] platebni bilance v r oce 2003

V roce 2003 se obchodni bilance opét vyvijela piiznive. Rostla zahrani¢ni poptévka po ceské
produkci a doslo také ke zlepSeni smennych relaci. Priliv zahrani¢nich zdroja na finanénim G¢tu
se mezirocné sniZil o vice nez polovinu. Pomér aktivniho salda finan¢niho u¢tu k HDP se sniZil
na 6,8 % (v roce 2002 15 %). Zpomaleni ptilivu zahrani¢nich ptimych investic souviselo s
mezirocnim sniZenim ptijma z privatizace a mimorédnymi transakcemi s akciemi spolecnosti
Eurotel a Cesky Telecom, které ve svém dasledku vedly k poklesu prilivu piimych zahrani¢nich
investic vlivem odchodu primého investora z téchto podnikt. Z diavodu niZsi vynosnosti
tuzemskych cennych papira byly pro celkovy vyvoj portfoliovych investic urcujici ndkupy
zahrani¢nich dluhopisi tuzemskymi investory. V obchodovani se zahrani¢nimi akciemi naopak
pirevéZily jejich odprodeje. Cisty piiliv zdrojii v poloZce ostatnich investic byl disledkem snizeni
krétkodobych zahrani¢nich aktiv obchodnich bank. Uvolnéné prostiedky byly vyuzity
k financovani schodku béZzného Uctu a ndkupu zahrani¢nich dluhopisa.

3.7.1. Bézny Ucet
Vroce 2003 wvykazoval béZny Ucet platebni bilance  deficit ve  vySi
157,2 mid. K¢ (4,9 mld. EUR). V pom¢éru k HDP doséhl vy3e 6,5 %, stédle tedy pokracoval trend
kaZzdoroc¢niho zvySovéani schodku tohoto Uctu.
Obchodni bilance

U obchodni bilance doSlo k meziro¢nimu zlepSeni schodku o 1,9 mld. K¢, celkovy deficit

v roce 2003 ¢inil 69,4 mid. K¢. Natomto vysledku se podilel predevsim rast zahraniéni poptavky
po ¢eské produkci a rovnéz priznivy vyvoj sménnych relaci (meziro¢ni zlepSeni o 1,2 %), ktery
se do sniZeni schodku obchodni bilance promitl ve vysi cca 17 mid. K¢.

Meziroéné doSlo ke zvySeni vyvozu i dovozu (oboji narust kolem 9 %). Rozdil nastal
v cenéch — zatimco vyvozni ceny mirné vzrostly o 0,9 %, dovozni ceny naopak o 0,3 % poklesly.
Hlavnimi faktory, které ovliviiovaly vyvoj téchto cen, byly zejména cenovy vyvoj na
zahrani¢nich trzich a vyvoj nomindniho kurzu koruny — ve srovnani srokem 2002 tento kurz
vici euru odabil (o vice nez 3 %), ale zaroven vaci USD posilil o témer 16 %.

V teritoridni struktuie zahraniéniho obchodu bylo se staty s vyspélou trzni ekonomikou
dosazeno aktiva (zlepSeni 0 30,2 mid. K¢). Nejvétsi podil natomto aktivu mély stéty EU, které
se na zlepSeni salda podilely 44 mld. K¢. Prispél k tomu predevsim vySSi vyvoz do Rakouska,
Némecka a Nizozemi. Sodanimi staty svyspélou trzni ekonomikou do3lo k prohloubeni
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schodku 0 13,9 mld. K¢ zejména vlivem neptiznivych vysledki obchodni vymény s USA
(pokles vyvozu), Japonskem, Svycarskem (stagnace vyvozu) a Norskem (rast cen zemniho
plynu). Deficity se prohloubily i v obchodé s rozvojovymi zemémi (podilela se na tom rostouci
nerovnovaha v obchodé s asijskymi zemémi Malajsii, Filipinami, Thajskem a Tchaj-wanem) i s
mimoevropskymi zemémi s prechodovou a stétni ekonomikou (vlivem dynamicky rostouciho
deficitu s Cinou). V obchodé s evropskymi zemémi s tranzitivni ekonomikou dodo ke sniZeni
aktiva a to predevSim v dusledku vysSiho pasiva s Ruskem (49,2 mid. K¢ vlivem cenovych
dopadu pii dovozu energetickych surovin).

V roce 2003 pokracoval v komoditni struktuie zahrani¢niho obchodu trend rostouciho podilu
na vyvozu ve skupiné strojt a piepravnich zarizeni. Na celkovém vyvozu se tyto skupiny zboZi
podilely vice jak 50 %. Dovoz se meziro¢né zvysil v oblasti strojirenské produkce (stroje a
zatizeni pro pramyslova odvétvi), elektrickych zatrizeni a spotiebict. Dale se na rustu celkového
dovozu podilely piedevsim skupiny trZznich vyrobku a chemikdlii (enormni narast dovozu Ié&Civ o
6,0 mld. K¢). K vy&Simu dovozu doSlo také u paliv (0 7,6 mid. K¢) vlivem ristu cen ropy a
zemniho plynu.

Bilance sluzeb

Bilance sluzeb skongila v roce 2003 piebytkem ve vysi 13,2 mid. K&, coz ve srovnani
s minulym rokem znamena pokles o 8,6 mid. K¢.

U dopravnich sluzeb byl zaznamenén prebytek ve vysi 26,8 mld. K¢, zahrani¢ni cestovni ruch
se na piebytku celkového salda bilance sluzeb podilel ¢astkou 45,9 mid. Ké&. V meziro¢nim
srovnani zde nebyly zaznamenany vyraznéjsi zmeny.

V prvni poloving roku 2003 byly ptijmy ze zahranicniho ruchu meziroéné nizsi a to
predevSim z davodu nejisté bezpecnostni situace ve svété a také v diusledku doznivajicich
nasledka lonskych povodni. Vedruhé poloving roku se situace zlepSila zejména z divodu
oslabeni ¢eske koruny vici euru.

Vydaje ¢eskych ob¢ani na cesty do zahrani¢i meziroéné vzrostly o 5,6 % a dosahly
54,4 mid. K¢. Do ciziny tak vycestovalo o 5,2 % vice obcani nez v roce 2002. Zgem byl
predevSim o zdjezdy do Asie a Afriky, zvySila se i prihraniéni turistika (zvySeni zdmu o
dovolenou na Slovensku, vyjezdy za levnymi nékupy do Polska).

U odgatnich sluzeb obchodni i neobchodni povahy bylo zaznamendno pasivum ve vysi
59,5 mid. K¢. DoSlo tedy k meziroénimu zhorSeni o 9,4 mid. K¢&. Nejvetsi pokles piijma byl
vykézan u sluzeb v oblasti vypocetni techniky, telekomunikacnich, pravnich a finan¢nich sluzeb,
sluzeb vyzkumu a vyvoje a sluzeb poskytovanych v oblasti kultury, zabavy, rekreace a sportu.
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Bilance vynosii

V roce 2003 byl u bilance vynosi vykézan schodek ve vysi 116,6 mid. K¢ (3,7 mld. EUR).
Vyse tohoto deficitu tedy vyrazné pirevysila deficit obchodni bilance. Vyrazny narast piijmi
(30 %) byl zaznamenan u &eskych ob¢ant, kteti pracovali v zahranici. Celkem si CeSi vydélali
13,9 mld. K¢. Meziroéné se zvySil také objem dividend vyplacenych zahrani¢im vlastnikam
cennych papird ato o 12,6 mid. K¢, celkem jim tedy v roce 2003 bylo vyplaceno 47,4 mid. K¢.
Podle vysledka ro¢niho Setieni u podnikt se zahrani¢ni majetkovou Ucasti za rok 2002 ziskali
zahrani¢ni vlastnici dividendy ve vysi 43,3 mld. K¢, coz je o 10,6 mld. K¢ vice nez v roce
predchozim™.

V tomto roce byly také zaznamenény vyrazné investice do zahrani¢nich dluhopisi (jejich
drzba v prab¢hu roku vzrogtla o témet 109,0 mid. K¢), coz tuzemskym investorim prineslo zisk
14,6 mid. K¢ (v roce 2002 to byla pouze polovina této castky).

Bezné prevody

Na konci roku 2003 byl u bilance béznych prevodu vykazan piebytek ve vysi 15,6 mid. K¢.
Meziro¢né dodlo ke sniZeni piebytku o vice nez 13 mid. K¢. Prijmy se ve srovnani s rokem 2002
Vv podstaté nezmenily, ale vydaje o 13,2 mid. K¢ vzrostly.

V rédmci vladnich transferti se nékolikandsobné zvysily dotace ze strukturdnich a regionanich
fondi Evropské unie - jejich celkova ¢astka presdhla 10,5 mid. K¢ (z toho cca 4 mid. K¢ na
odgtranovani nasledka povodiovych Skod z roku 2002). K poklesu salda bilance prispély vySSi
vydaje v souvislosti sprevodem prosttedka z U¢tu viddy ve prospéch spolecnosti CME v
navaznosti na vysledky mezinarodni arbitraZe (vice nez 11,3 mid. K¢), odvody dani a socidniho
pojidteéni z mezd a plati ¢eskych obc¢ani zaméstnanych v zahrani¢i a platby prispévka

mezinarodnim institucim.

3.7.2. Kapitalovy Ucet

V roce 2003 skon¢il tento Ucet deficitem ve vysi 82,2 mil. K¢, coZ znamend mezirocni snizeni
0 37,2 mil. K¢. Ve srovnani s objemem transakci u jinych Uéta platebni bilance je kapitélovy

Gcet platebni bilance nevyznamny.

3.7.3. Finanéni Ucet

Na financnim Uc¢tu platebni bilance byl za rok 2003 vykézan cisty priliv zdroju ve vySi
163,9 mid. K¢ (5,1 mid. EUR). Prijmy se meziro¢n¢é snizily o 183,9 mid. Ké. Davodem bylo
niz& saldo piimych zahrani¢nich investic do CR, které meziroéné pokleslo o 204,8 mid. K.
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Zpomaleni ptilivu zahrani¢nich ptimych investic souviselo s meziro¢nim snizenim piijma z
privatizace a mimoradnymi transakcemi s akciemi Eurotelu a Ceského Telecomu, které ve svém
dusledku vedly ke sniZzeni prilivu ptimych zahrani¢nich investic vlivem odchodu ptimého
investora z téchto podnik™.

Odliv ptimych investic z Ceské republiky do zahrani¢i se v roce 2003 pohyboval priblizné na
stejné trovni jako v predchozich dvou letech 2001 a 2002. Nejvétsi objem investic sméroval do
oblasti nemovitosti a sluzeb pro podniky.

U portfoliovych investic byl zaznamenan c¢isty odliv zdroji ve vys 37,7 mid. K¢
(3,2 mld. EUR). Pro vyvoj portfoliovych investic byly rozhodujici nékupy zahrani¢nich
dluhopisi tuzemskymi investory. Zejména banky a nebankovni finan¢ni ingtituce, investovaly
své zdroje predevdim do dlouhodobych zahrani¢nich obligaci. Naopak v obchodovéni se
zahrani¢nimi akciemi prevaZily jejich odprodeje (ve vysi 48,2 mid. K¢). Souviselo to z velké
¢ésti s nabidkou prodeje akcii Ceského Telecomu zahraniénim piimym investorem, které byly
odkoupeny institucionalnimi investory pievazné z USA a Velké Britanie. Investori méli zgem i
0 dasi vybrané tuzemskeé tituly, coz vedlo k rastu cen na tuzemském trhu. Poptavka po
tuzemskych dluhopisech se v zahrani¢i naopak meziro¢né snizZila.

U ogatnich investic byl v roce 2003 zaznamenén ¢isty priliv zdroji ve vysi 131,4 mid. K¢,
ktery byl predevSim disledkem sniZzeni krétkodobych zahrani¢nich aktiv obchodnich bank.
Volné prosttedky byly pouzity k nakupu zahrani¢nich dluhopisi a k financovani schodku
béZného Gctu. Ze zahrani¢niho Gvéru (od Evropské investicni banky) bylo ¢erpano ve viadnim
sektoru ato na budovani protipovodiovych opatieni a dopravni infrastruktury.

Devizové rezervy CNB

Devizové rezervy CNB se (pii vylougeni kurzovych vlivi)) zvySily o 12,9 mid. K¢ a na konci
roku 2003 ¢inily 691,5 mid. K&. Na jejich pokles béhem roku pusobila transakce viady spojenéd
s pirevodem prostiedki ve prospéch spolecnosti CME a déle odprode) deviz viadé na predéasné
splaceni aveéra od zemi G 24 a od Svétove banky.

Zahranicni zadluZenost
Celkova zahrani¢ni zadluZzenost na konci roku 2003 c¢inila 894,3 mld. K¢ (37 % HDP).
Meziroéné se zadluzeni zvySilo o 81 mid. K&. Ceskéa republika uhradila vice neZ deset let stary

zahrani¢ni dluh ve vysi 3,8 miliardy korun o tti roky diive, nez pavodné meéla, a na drocich tak
uettila 585 milioni korun. Ceskéa republika si tyto necelé ctyii miliardy korun pijéila v letech
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1991 a7 1993 od Svétové banky a Japonské banky pro mezindrodni spolupréci a vyuzila je k
podpore platebni bilance v pocéecnich fézich ekonomické transformace. Jejich postupné
spléceni zatalo v bieznu 1997 amélo skongit a2 v roce 2006%°.

Celkova platebni bilance za rok 2003 skon¢ila piebytkem 12,9 mid. Ké (0,4 mid. EUR).

3.8.Vyvo platebni bilance v r oce 2004

V roce 2004 zaznamenala obchodni bilance nejniZsi Uroven deficitu za poslednich deset let.
Ke snizeni prispél nérastu exportu, ktery byl koncentrovan predevSim na vnittni trhy zemi
Evropské unie, a pozitivni vyvoj sménnych relaci. Na kapitdlovém uétu byl v porovnéni s
predchozimi lety zaznamenan vyrazny nérast obratti v souvislosti s operacemi viadniho sektoru.
Na financnim Gc¢tu platebni bilance se snizil vyznam zahrani¢nich ptimych investic a soucasné se
zvySilo zastoupeni portfoliovych investic v souvislosti s uskute¢nénim emisi vladnich a
podnikovych dluhopisi v zahranici. Pokles ¢istého prilivu ostatnich forem zahrani¢niho kapitalu
byl diusledkem zejména nizSi potieby kratkodobého financovani a rastu vkladi a Gvéra
poskytovanych zahrani¢nimi tuzemskymi subjekty.

3.8.1. Bézny Ucet
V tomto roce skoncil bézny Gcet platebni bilance deficitem ve vysi 143,3 mld. K¢, coz

znamenalo meziroéni poklestémér o 14 mid. K& zejmeéna diky zlepSeni salda obchodni bilance.

Graf 1: Vyvoj bézného Gétu platebni bilancev letech 1997 - 2004
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Obchodni bilance
Obchodni bilance v roce 2004 zaznamenala nejniZsi deficit za poslednich 10 let a to ve vysi
22,3 mld. K¢&. Mezirocné se schodek bilance sniZil o 47,5 mid. K¢. Ve sledovaném roce 2004

pokracovalo i nadale oZivovani svétové ekonomiky, které vytvarelo piiznivé makroekonomické

progtiedi pro rast vyvozu éeského zboZzi. Tento rok byl vyznamny zejména tim, Zze Ceska
republika vstoupila 1. 5. 2004 do Evropskeé unie. Byla zruSena zbyvajici celni a administrativni
opatieni véetné dovoznich kvét aod 1. 5. 2004 byla aplikovana cla a kvoty EU. To v3e prispélo
k vySSi dynamice vyvozu a zvySovéani jeho konkurenceschopnosti. Ke sniZzeni nerovnovéahy
obchodni bilance prispél i pozitivni vyvoj sménnych relaci.

Z hlediska teritoridni struktury zahrani¢niho obchodu mely pro Ceskou republiku rozhodujici
vyznam obchody s evropskymi zemémi, které dosahovaly 86,6 % z celkové obchodni vymeny.
Aktivum se zemémi Evropské unie mezirocné vzrostlo o 71 mld. K¢ na celkovych 225 mid. K¢.
Daldimi vyznamnymi zemémi, se kterymi CR obchodovala byly predevdim stéty Asie a
Ameriky.

V komoditni strukture vyvozu se zvySil podil technologicky vyspélejSich vyrobka. Hlavni
podil na vyvozu m¢la i nadale skupina stroja a piepravnich zatizeni. Meziro¢né se ve struktuie
dovozu sniZil dovoz stroji a zvySil se import zejména elektrotechniky a elektroniky a dopravnich
progtiedki véetné prislusenstvi.

Graf 2: Vyvoj obchodni bilance v letech 1997 — 2004
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Bilance sluzeb

Bilance sluzeb byla vroce 2004 aktivni a skorcila piebytkem ve vys 12,5 mld. K¢.
V obchodé s dopravnimi sluzbami vzrostlo aktivum o 6,9 mid. K¢ v souvislosti s vySSimi ptijmy
z prepravy zboZi i osob.

Prijmy ze zahrani¢niho cestovniho ruchu se mezirocné zvySily o 6,8 % na celkovych
107,12 mld. K¢. Zahrani¢ni ndv&évnost ve srovnani s minulym rokem téméi stagnovala, zvysila
se pouze poptavka po leteckych vikendovych zaezdech (pricinou byly levné letenky
nizkonakladovych aerolinii) zejména u turistt z Velké Britanie, Irska a Itélie. Naopak zgem
ceskych turisti vycestovat do zahrani¢i se zvysil o 7,2 % a vydaje dosdhly 58,4 mid. K.
Nejvétsi poptavka stejné jako vroce 2003 byla po zgezdech do Afriky a Asie a také po
piihrani¢ni turistice (zejména do Polska).

U ogatnich obchodnich i neobchodnich sluzeb dodo k prohloubeni schodku o 10,5 mid. K¢
na 70 mid. K¢.

Graf 3: Vyvoj bilance duzeb v letech 1997 - 2004
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Bilance vynosii

U bilance vynosi bylo zaznamenano meziro¢ni zhorSeni schodku o 19,6 mid. K¢. Celkové
bilance skoncila deficitem ve vysi 139,5 mid. K¢ (4,4 mld. EUR). Majetkové Ucasti ¢eskych
subjekti v zahrani¢i prinesly zisk ve formeé dividend ve vysi 1,8 mid. K¢. Prijmy zahrani¢nich
investori z majetkovych investic v Ceské republice se v porovnani srokem 2003 zvysily o
8,5mld. K¢ na 64,7 mid. K¢. Vynosy z dluhopisi se pro zahrani¢ni investory sniZily o 25 %,
i presto, Ze se ke konci roku jejich drzba témet zdvojnasobila. V' bilanci Uroka prevaZily uroky
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placené zahrani¢nim investoram nad objemem urokt inkasovanych tuzemci, a to zgména u

depozit a Gvéra v drzeni bankovniho sektoru®™.

Graf 4: Vyvoj bilance vynosi v letech 1997 - 2004
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Bezné prevody

V roce 2004 skonéila bilance transferti piebytkem ve vysi 6,1 mid. K¢. V porovnéni s rokem
2003 se prebytek 0 9,7 mid. K¢ sniZil. Tento pokles byl ovlivnén ukoncenim vyplat zajisteéni v
souvislosti s nahradami Skod zptasobenych povodnémi v roce 2002. Pokles placenych pendle (v
roce 2003 pendle na z&klad¢ rozhodnuti mezinérodni arbitréze v kauze CME), vysSi vybér dani a
socidlnich prispévki za zahrani¢ni pracovniky v Ceské republice avyvoj ptijma a vydaji
spojeny se ¢lenstvim CR v Evropské unii mél za nésledek riast aktiva u béZnych prevodi ve
vladnim sektoru.

Graf 5: Vyvoj béznych prevodi v letech 1997 - 2004
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3.8.2. Kapitalovy Ucet

Kapitalovy ucet skoncil ve sledovaném roce pasivnim saldem ve vysi 14 mid. K¢. Na strang
piijmi inkasovala CR dotace ze strukturédnich fondi Evropské unie. Znagny nérist na strand
vydaji zpisobily operace na zékladé mezivladni dohody o vyporadani pohledavek z vladnich
aveéra, které byly vytvoreny v dobé planované ekonomiky.

Graf 6: Vyvoj kapitalového U¢tu v letech 1997 — 2004
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3.8.3. Finanéni Ucet

Cisty priliv zahrani¢nich zdrojii se na finanénim Gétu platebni bilance zvysil na 181 mid. K&
(meziroéni narust o 23,9 mid. K¢). Nejvice progtiedki pramenilo z primych zahrani¢nich
investic a z portfoliovych investic. Aktivum bylo vykézano také u ogtatnich investic. Pasivem
skoncily pouze operace s financnimi derivéty.

V roce 2004 dosahl celkovy objem ¢eskych investic do zahrani¢i 14 mid. K¢. Narast byl
zptisoben nakupem tii distribugnich firem v Bulharsku energetickou spolenosti CEZ. Jednalo se
dosud o nejvétsi zahranicni investici v historii CR. Nejvice prostiedki bylo investovano do
odvétvi elektriny, plynu avody, do obchodu aoprav ataké do nemovitosti a sluzeb pro podniky.

Priliv primych zahrani¢nich investic do Ceské republiky ¢&inil 114,7 mid. K& a tvofily ho
z prevazné ¢asti (80 %) investice ze zemi EU — zejména z Nizozemi, Rakouska a Némecka.

Ke zmén¢ dodlo v oblasti portfoliovych investic, kde bylo ve srovnani s minulymi roky
dosazeno cistého prilivu zdroji ve vysi 62,2 mid. K& (v minulych letech zaznamenan odliv
investic). K meziro¢ni zméné (priblizné o 98 mid. K¢) prispél na strané aktiv pokles zgmu
ceskych investoria o zahrani¢ni instrumenty, nejspise z davodu vySSi atraktivity domécich
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investic a ocekavaného rustu cen ¢eskych akcii. Na strané pasiv doSlo k naristu zgmu
nerezidentt o tuzemské dluhopisy emitované v zahrani¢i v cizi meng i diuhopisy v korunach®.

U odatnich investic byl vykazan ¢isty priliv kapitdlu ze zahranic¢i ve vysi 19,6 mld. K¢, coz
znamenalo meziroéni snizeni témet o 116 mid. K&. Nejvétsim piijemcem zahrani¢nich zdroja byl

podnikovy sektor.

Graf 7: Vyvoj finanéniho U¢tu v letech 1997 - 2004
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Devizové rezervy CNB

Devizové rezervy CNB vzrostly za rok 2004 o 6,8 mid. K¢ a na konci roku dosahovaly vyse
636,2 mld. K¢ (20,9 mld. EUR).

Graf 8: Vyvoj devizovych rezerv v letech 1997 - 2004
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Zahraniéni zadluzenost

V porovnani s rokem 2003 doslo k narustu celkove zadluzenosti o 118,1 mid. K¢, predevsim
vlivem ristu diouhodobych zavazki. Na konci roku 2004 celkovy diuh Ceské republiky ginil
1 013,2 mld. K¢ (33,3 mid. EUR). Tato ¢astkatvotila 37 % HDP.

Graf 9: Vyvoj zahraniéniho zadluzeni v letech 1997 - 2004
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Celkova platebni bilance za rok 2004 skonéila piebytkem 6,7 mid. Ké (0,2 mld. EUR).

Graf 10: Vyvgj platebni bilance v letech 1997 — 2004
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4. Zavér

Cilem této préce bylo vytvorit analyzu vyvoje platebni bilance Ceské republiky v letech
1997 — 2004 a vyjadiit nejvyznamnéjSi trendy a determinanty jejiho vyvoje. Samotné analyze
piedchézelo teoretické vymezeni pojmu platebni bilance, charakteristika horizontdiniho a
vertikalniho ¢lenéni a analyza jednotlivych sald platebni bilance.

V roce 1997 dodo vlivem politické nestability a prohlubujici se ekonomické nerovnovahy
k recesi ¢eské ekonomiky a poklesu kurzu ¢eské koruny. Od poloviny roku 1998 se v3ak ¢eska
ekonomika zactala z predchozi recese postupné vymanovat a to zejména vlivem prilivu
zahrani¢niho kapitdlu. Doslo k postupné apreciaci kurzu koruny vici euru. Na posileni vnitini
rovnovahy meéla rovnéz vliv inflace, kterd dosahla nejniZsi hodnoty od roku 1993. Hospodaisky
rast nadale pokracoval i vroce 1999 a 2000 predevSim z divodu navySeni primych ¢eskych
investic jak do zahrani¢i, tak piimych zahrani¢nich investic do Ceské republiky. V roce 2001
byla ¢eské ekonomika negativné ovliviiovana recesi na celém svété - zeiména v USA, Japonsku
a Evropské unii. Situace se jedt¢ zhorSila po teroristickych Utocich na USA v z& 2001. Ceny na
svétovych trzich klesaly, rostla doméci inflace a to v3e se projevilo v zahrani¢nim obchodg.
V roce 2002 dodlo kviili stale se zvy3ujicimu ptilivu zahrani¢niho kapitdlu do zemé k posilovani
kurzu koruny. Odchodem piimého investora z firem Eurotel a Cesky Telecom se v roce 2003
ptiliv zahrani¢nich primych investic zpomalil a zaroven doslo i ke sniZeni kurzu koruny. V roce
2004 zaznamenala obchodni bilance nejnizsi Uroven deficitu za poslednich deset let. K jeho
snizeni prispél narust exportu, ktery byl koncentrovan predevsim na vnitini trhy zemi Evropské
unie, a pozitivni vyvoj sménnych relaci.

Meziro¢ni zmény v piijmech a vydajich na béZném Uctu byly spojeny s ekonomickymi cykly,
tzn. se zpomalovanim nebo zrychlovanim rastu HDP ¢i jeho poklesem. Na prijmové strané
béZzného Uctu mel rozhodujici podil vyvoz zboZi, ktery se béhem sledovanych let neustale
zvysoval.

Deficit obchodni bilance od roku 1997 postupné klesal. Vlivem zvySeni dovoznich cen a cen
energetickych surovin v&ak v roce 2000 dodo k jeho opétovnému navySeni. Situace se od roku
2001 zacala opét zlepSovat a v roce 2004 byl zaznamenan nejniZsi deficit obchodni bilance za
poslednich deset let. V komoditni strukture prevazoval dovoz paliv, chemikalii, potravin, trznich
a pramyslovych vyrobka. Ve struktuie vyvozu pievladaly produkty automobilového pramyslu,
stroje a zatizeni, plastové vyrobky a pneumatiky. Teritoridlni struktura zahrani¢niho obchodu

byla zaméiena na zemé svyspélou trzni ekonomikou, pievédzné zemé Evropské unie. Dovoz
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vzrostl témet ze viech zemi jihovychodni Asie. Ceské republika obchodovala zejména se
Slovenskem, Némeckem, Polskem, Rakouskem, Francii, It8lii a Ruskem.

Nejpomalgi rostly piijmy za sluzby, coz bylo zpusobeno predevsim vlivem povodni v roce
1997 a 2002 a vSeobecnymi obavami z teroristickych utoka po z&i roku 2001. DalSimi divody
byly naptiklad rast cen ubytovacich sluzeb v roce 1999 a také celkova zmeéna preferenci ceskych
ob¢ani ve spotiebé (Gspory v rodinnych rozpoétech se tykaly ptedevsim zahrani¢ni rekreace
a cestovani za nakupy). Od roku 2001 prebytek bilance sluzeb neustéle klesal.

Deficit bilance vynosi se v letech 1997 — 2001 pohyboval priblizné ve stejné vysi, ale od roku
2002 prudce klesal a zacal prevySovat i deficit obchodni bilance. ZvySovaly se piijmy
zahrani¢nich investor z majetkovych investic v Ceské republice a rostl objem dividend
vyplacenych zahrani¢im vlastnikim cennych papiri. Uroky placené zahrani¢nim investorim
prevazily nad objemem drokt inkasovanych tuzemci, a to zejména u depozit a Gvéra v drzeni
bankovniho sektoru.

U bilance béznych prevoda nebyly ve sledovanych letech patrné Zadné vyrazné vykyvy. Vyssi
piebytek byl zaznamenan pouze v roce 2002 a to z divodu mimoiédnych piijma tuzemskych
pojistoven ze zahrani¢niho zajisténi na kryti povodiovych skod ve 3. a 4. ¢tvrtleti roku 2002.
Rozhodujici prijmy této bilance tvorily pievody z fondid EU a soukromé pievody obyvatelstva
(dary, vypomoci, penze).

Transakce na kapitalovém Uctu byly v celkovych obratech platebni bilance nevyznamné a
pohybovaly se ve stejné vySi az do roku 2004, kdy v disledku znatného narustu operaci na
z&ladé mezivladni dohody o vyporédani pohledavek z viadnich Gvéra, které byly vytvoieny v
dobe¢ pldnované ekonomiky, doslo k prudkému navySeni deficitu.

Prebytek na financnim Uc¢tu v letech 1997 — 2001 postupné narastal a od roku 2003 se
pohyboval priblizné ve stejné vysi. Vyjimkou byl rok 2002, kdy doSlo k rekordnimu ptilivu
zahrani¢nich ptimych investic vzhledem k Uc¢asti zahrani¢nich investora na privatizaci stétnich
majetkovych podila. Priliv zahrani¢nich zdroji na finanénim Uétu se v roce 2002 zvySil na
15 % HDP. Na strané¢ aktivnich transakci na finanénim U¢tu mély rozhodujici podil ostatni
investice, pro néZ bylo charakteristické prudké stridani poklesi a vzestupt. K nejvétSimu odlivu
investic (142,7 mld. K¢) doSlo v roce 1997 a k nejvétSimu prilivu investic v roce 2002
(133,1 mld. K¢&). Velké mezirocni zmény byly zaznamenany i u portfoliovych investic. K
nejvétsSimu stiidani jejich odlivu (86,6 mid. K¢) a prilivu (4,4 mid. K&) doslo mezi roky 2000 a
2001. Na stran¢ pasivnich transakci financniho G¢tu mél rozhodujici podil priliv ptimych
zahrani¢nich investic, ktery v nékterych letech prudce zrychlil, a hned nato znaéné¢ zpomalil, coz
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souviselo predevsim s mirou aktivity investora pii vystavbé novych kapacit a prodejem stétnich
podili v nékterych spolecnostech.
Devizoveé rezervy vzrostly od roku 1997 téméi dvojnasobné. Nejvetsi ¢astky dosahly v roce
2002 (714,6 mld. K¢) vlivem pievodu vladnich prostiedkt z prodeje spolecnosti Transgas.
Zahrani¢ni diuh Ceské republiky od roku 1997 do roku 2004 nezaznamenal vyrazné zmgny.
V roce 2001 porr¢r zahrani¢niho dluhu k HDP klesl pod hranici 40 % a do konce analyzovaného
obdobi ji nepiekrocil. V roce 2004 byla poprvé prekroc¢ena hranice zadluZeni 1 bilionu K¢.
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Tabulka 3: Vyvoj jednotlivych ukazateli platebni bilance v letech 1997 — 2004
(Udaje jsou uvedeny v mid. K¢&)

Rok 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
B&zny et (BU) -100,1 -33,8 -36,6 -91,4 -101,0 -121,4 -157,2 -1433
BU/HDP -6,1% -1,9% -2,5% -4,8% -4,7% -5,3% -6,5% 5,20
Obchodni bilance (OB) -145,6 -83,3 71,3 -126,8 -119,0 74,4 -69,4 22,3
OB/HDP -8,8% -4,7% -3,9% -6,6% -5,5% -3,0% -2,7% -0,8%
Bilance Sluzeb 54,6 60,7 425 53,9 54,0 21,8 13,2 12,5
Bilance vynosi -20,6 24,2 -25,6 -29,5 -48,4 -97,5 -116,6 -139,5
B&Zné pirevody 11,2 13,0 17,7 11,0 12,5 28,7 15,6 6,1
K apitalovy Géet 0,30 0,10 -0,07 -0,19 -0,30 -0,10 -0,08 -14,00
Finanéni Géet (FU) 34,3 84,9 85,9 129,6 153,3 340,3 163,9 181,0
FU/HDP 2,1% 4,8% 5,2% 6,9% 7,5% 15,0% 6,1% 6,6%
Devizové rezervy CNB 338,7 376,7 461,4 496,83 524,5 714,6 6915 636,2
Zahraniéni dluh 749,0 726,9 822,6 814,0 786,7 792,1 894,3 1013,2
Zahraniéni dluh/HDP 45,0% 40,9% 44,8% 42,6% 37,0% 34,8% 37,0% 37,0%
Platebni bilance celkem -56,0 62,6 57,1 31,5 67,1 216,9 12,9 6,7

Zdroj: http://www.cnb.cz
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Graf 11: Porovnani vyvoje bézného G¢étu a obchodni bilance v letech 1997 - 2004
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Graf 12: Porovnani vyvoje bézného a finanéniho Gétu v letech 1997 - 2004
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