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Abstrakt

Cilem této stati je analyza platebni bilance Ceské republiky v letech 2004 az 2013 a na
zéklad¢ dosazenych vysledkli posouzeni vnéjsi ekonomické rovnovahy zemé. Ve stati je
nejprve podrobné analyzovan vyvoj jednotlivych G&ta platebni bilance Ceské republiky a
nasledné srovnan s vybranymi evropskymi staty. Provedené analyzy dokazuji, Ze vyvoj

béZzného uctu platebni bilance neindikuje zddné vyznamné problémy.
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Abstract

The aim of this paper is to analyze the balance of payments of the Czech Republic from 2004
to 2013 and on the basis of results achieved assessing external economic balance of the
country. In the essay is first analyzed in detail the development of the individual accounts of
the balance of payments of the Czech Republic and the subsequent comparison with selected
European countries. Of the analysis show that the current account of balance of payments

does not indicate any significant problems.
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Uvod

Hlavnim cilem této stati je analyzovat a srovnat vyvoj platebni bilance Ceské
republiky v letech 2004 az 2013 a na zakladé této analyzy zhodnotit vnéj$i ekonomickou
rovnovahu zemé. Analyza vychdzi ze dvou hypotéz: 1. Analyza vnéjsi ekonomické rovnovahy
Ceské republiky na zakladé vyvoje b&zného Gétu platebni bilance neindikuje Zadné vyznamné
ekonomické problémy; 2. Vyvoj bézného uctu platebni bilance v obdobi finan¢ni krize let

2008 az 2013 byl obdobny pro Ceskou republiku a vybrané evropské zemé.
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Zpocatku platebni bilance zachycovala pouze toky devizovych inkas a thrady mezi
rezidenty a nerezidenty dané ekonomiky. Devizova inkasa jsou platby od nerezidenti smérem
k rezidentim, devizové Uhrady piedstavuji platby v opaéném sméru. Toto pojeti platebni
bilance vSak neodpovida dnesnim pozadavkiim. Mezi hlavni problémy patfilo opomenuti
akrualniho principu nebo skute¢nost, ze mezinarodni platby neprobihaji pouze v devizach
(Durcakova a Mandel, 2000, s. 5-7). Akrualni princip ptfedstavuje ucetni princip, na zaklade
né¢hoz dochazi k uznani transakci nebo jinych udéalosti v dobé, ve které vznikly a ne az v dob¢,
kdy byly spojeny s penéznim tokem (Business Center, 2014). To znamend, Ze v platebni
bilanci by mély byt rovnéz zachyceny toky zbozi, které¢ byly koupeny ¢i prodany s pomoci

obchodniho uvéru, i kdyz redlné jesté nedoslo k jejich zaplaceni.

Platebni bilance dnes predstavuje statisticky tcetni zdznam penéznich a nepenéznich
tokti, které probihaji mezi danou zemi a okolnim svétem za urcené obdobi. Je dilezité ji
sledovat pro odhad budouciho vyvoje ménovych kurzi a spravné nastaveni ménové politiky.
Platebni bilance je sestavovana na principu podvojného ucetnictvi, kdy jsou rozliSovany
kreditni a debetni polozky. Kreditni polozky zaznamenévaji piiliv aktiv do ekonomiky,
debetni polozky poté jejich odliv do okolniho svéta. Kazdy kreditni zdznam musi mit svij
protip6l v debetnim zaznamu a naopak. Z toho logicky vyplyvé, ze soucet vSech kreditnich
polozek musi byt roven souctu vSech debetnich poloZzek. To je zajiSténo systémem
podvojného ucetnictvi. Platebni bilance je tak vZdy vyrovnana a soucet ziistatkl je roven nule.
Nejedna se vSak o detailni zdznam vSech transakci, ale pouze o souhrnny zaznam, kde jsou

transakce agregovany do nékolika kategorii (Jurecka a JanoSikova, 2006, s. 265).

V analytické ¢asti je nejprve analyzovan vyvoj platebni bilance spole¢né s jeho dil¢imi
ucty a potom interpretovan tento vyvoj ve smyslu vngjs$i ekonomické rovnovahy. Vnéjsi
ekonomickou rovnovahu je mozné interpretovat (Helisek, 2014, s. 5) - 1. jako saldo bilance
vykont, 2. jako saldo bézného uctu platebni bilance, 3. jako celkové saldo platebni bilance.

Tato stat’ se soustfedi pouze na bézny ucet platebni bilance.

1. Vyvoj platebni bilance CR (2004 — 2013)

Vyvoj platebni bilance je analyzovan na Casové fadé mezi lety 2004 a 2013, tedy od

vstupu Ceské republiky do Evropské unie, kdy se CR stala soudasti jednotného vnitiniho trhu.
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BéZny ucet

Bézny ucet je spolecné s finanénim uctem urcujici pro celkovy stav platebni bilance, a
tudiz i tvar vnéjsi ekonomické rovnovahy. Jak je patrné z tabulky €. 4, deficit bézného Uctu
platebni bilance pfetrvava po celou ¢asovou fadu mezi lety 2004 az 2013. V letech 2004,
2007, 2010 a 2011 se dokonce pohyboval za hranici 100 mld. K¢&. Nejvyssiho salda bylo
dosazeno v roce 2007, poté dochazi k jeho meziroénimu snizeni o vice nez 75 mld. K¢.

V roce 2010 se vSak deficit opét vraci k 150 mld. K¢.

Tabulka ¢.1: Bézny ucetl

BEZny wlet (v poo v utet | Obchodni Bilance Bilance Bézné
mld. K¢) - - S =

Rok celkem bilance sluzeb vynostu prevody

2004 -147,5 -13,4 16,6 -156,6 6,0
2005 -30,9 48,6 37,9 -128,3 11,0
2006 -67,1 59,3 49,0 -164,6 -10,8
2007 -156,9 46,9 59,2 -254,7 -8,3
2008 -81,3 25,7 73,9 -174,9 -5,9
2009 -89,3 87,3 73,9 -249,6 -0,9
2010 -146,6 53,8 75,3 -285,0 9,2
2011 -104,0 90,3 58,4 -255,5 2,8
2012 -51,3 148,6 62,3 -259,9 -2,3
2013 -56,0 188,0 53,0 -312,5 15,4

Zdroj: CNB, ¢asové fady ARAD, 2014.

Graf €. 1 znézornuje strukturu bézného Uctu platebni bilance. Velky podil na schodku
béZzného uctu ma od roku 2004 nariistajici deficit bilance vynosti. Od roku 2005 je poté
zaporna bilance vynosl jedinym vyznamnym zdrojem (vyjma béZnych pievodll) deficitu
béZzného Uctu. Do roku 2010 se prebytky bilance sluzeb postupné zvySuji, nicméné
nekompenzuji velmi vysoky deficit bilance vynost. Pfi bliz§im pohledu na bilanci vynost
(graf ¢. 2) je dobfe videt, Ze pfimé investice se nejvice podileji na jejich zdporném saldu,
pticemz jejich deficit v Case dale roste. Pozitivni saldo si zachovavaji pouze transfery z prace
(rozdil pfiyml z prace v zahrani¢i a ndkladl na praci cizincii na doméacim trhu) a ostatni

wewvr

vynostl z ptimych investic.
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Graf ¢. 1: Struktura bézného uctu platebni bilance (v mld. K¢)
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Zdroj: CNB, ¢asové fady ARAD, 2014.

Graf ¢. 2: Struktura bilance vynosi (v mld. K¢)
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Zdroj: CNB, ¢asové fady ARAD, 2014.

Z udajh tabulky €. 5 je patrné, ze nejvetsi podil na negativnim saldu bilance vynost a
tudiz také na deficitu bézného uctu maji naklady na vyplacené dividendy, jejichz hodnota
v ¢ase vyznamn¢ roste. Néklady na reinvestovany zisk ptredstavuji také vyznamnou zatéz,
ktera vSak naopak v ¢ase klesd nebo se drzi na obdobné urovni. Obé¢ tyto polozky se projevuji
jako odliv penéz na vynosovém Uc¢tu a na finanénim G¢tu jako pfiliv pfimych zahrani¢nich

investic.
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Cisté V)"nosy1 Naklady
Rok Reinvestovany | Reinvestovany |
Dividendy zisk Uroky | Dividendy zisk Uroky

2004 1,2 8,6 0,1 73,5 75,8 7,3
2005 15,6 -3,7 0,2 72,9 78,2 8,8
2006 3,8 11,5 0,1 110,8 87,2 8,1
2007 7,1 20,5 0,1 159,7 140,5 9,3
2008 9,4 58,0 0,1 183,6 41,2 9,7
2009 6,6 8,9 0,1 178,5 67,7 12,0
2010 9,6 11,2 0,1 201,6 75,9 16,3
2011 7,9 12,8 0,2 218,5 38,0 13,2
2012 91 34,9 0,0 204,1 78,0 13,2
2013 6,7 19,7 0,0 223,7 95,3 12,9

Zdroj: CNB, ¢asové fady ARAD, 2014
Kapitalovy tcet

Zudaji uvedenych v tabulce ¢. 6 je zfejmé, ze salda kapitdlového uctu sleduje
dlouhodobé rostouci trend. Z negativni hodnoty 14 mld. K¢ zroku 2004 se vyhoupl na

pozitivnich 75 mld. K& v roce 2013. Na tento vyvoj maji po vstupu CR do EU nejvétsi vliv
ptispévky ze strukturdlnich fondi EU.

Tabulka ¢.3: Salda kapitalového uétu (v mld. K¢)

Rok Kapitalovy ucet

2004 -14,2
2005 55
2006 9,9
2007 21,6
2008 27,1
2009 51,2
2010 32,5
2011 14,7
2012 51,9
2013 74,8

Zdroj: CNB, ¢asové fady ARAD, 2014.

Finanéni ucet

! Pozn.: Vymnosy jsou uvadeény jako Cisté, protoze podléhaji zdanéni.
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Finan¢ni ucet predstavuje po bézném uctu druhou nejvyznamnéjsi kategorii platebni
bilance z hlediska obratu transakci. Ve vsSech sledovanych letech se jeho salda drzi

Vv pozitivnich hodnotach a vytvaii tak pfirozenou protivahu k deficitu bézného uctu.

Tabulka ¢. 4: Salda finanéniho actu (v mld. K¢)

Rok Finan¢ni _ Pf‘im_é P_ortfoliové Finan¢ni .Ostat.ni
ucet celkem investice investice derivaty investice
2004 177,3 101,8 53,0 -3,2 25,7
2005 160,0 279,6 -81,2 0,2 -38,6
2006 99,8 90,3 -26,9 0,7 35,8
2007 125,3 179,1 -57,2 1,3 2,2
2008 92,2 36,3 -9,1 -0,2 65,3
2009 143,2 37,7 158,7 0,4 -53,6
2010 174,3 95,0 150,4 -3,0 -68,1
2011 59,4 46,8 5,8 -3,0 9,8
2012 74,3 121,3 54,8 8,6 -110,4
2013 187,9 33,2 91,9 4,7 58,0

Zdroj: CNB, ¢asové fady ARAD, 2014.

Graf ¢. 3 zndzornuje vliv jednotlivych poloZek finanéniho G¢tu na jeho celkovy stav.
Jiz z prvniho pohledu je patrné, Ze se zde objevuji parové polozky k vynosovému uctu, ktery
je soucasti bézné¢ho uctu. Jednd se o pifimé, portfoliové a ostatni investice. Vyznamnym
Cinitelem jsou pfimé investice, jejichz saldo je ve vSech sledovanych letech kladné. Z toho
vyplyvé, ze do CR sméfuje vice pfimych investic ze zahrani¢i, nez jich sméfuje z CR na
zahrani¢ni trhy. To odpovida vyvoji bilance vynost, kde pravé naklady na vynosy z ptimych
investic predstavuji nejvyraznéjsi polozku a podileji se tak vyznamné na deficitu bézného

uctu platebni bilance.
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Graf ¢. 3: Struktura finan¢niho u¢tu platebni bilance (v mld. K¢)
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Zdroj: CNB, ¢asové fady ARAD, 2014.

Vyvojovy trend bilance vynosi sméfuje k oscilaci kolem polovi¢niho podilu na
celkovém objemu bézného uctu. Jako vyznamny cCinitel vystupuji pfimé investice, jejichz
saldo je ve vSech sledovanych letech kladné. Pfitom naklady na vynosy z pfimych investic
ptedstavuji nejvyrazngjs$i polozku bilance vynost a podileji se tak dominantné na deficitu
béZného Uctu platebni bilance ve vyjadieném podilu 52,6 % za rok 2012 a 53,4 % za rok

2013, coz je zndzornéno v grafu €. 4.

Graf. ¢. 4.: Podil jednotlivych sloZzek béZného uétu (%)
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Zdroj: Autor na zaklad¢ vlastniho zpracovani
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Devizové rezervy
Vyznamnymi se devizové rezervy stavaji pfi ménovych intervencich, jako tomu je v
CR od listopadu lofiského roku. Tabulka ¢. 7 podava piehled o stavu devizovych rezerv, graf

¢. 5 poté o jejich meziro€ni zméné.

Tabulka €. 5: Devizové rezervy (v mld. K¢)

Rok Devizové
rezervy

2004 636,2
2005 726,7
2006 656,6
2007 631,0
2008 716,0
2009 764,3
2010 796,8
2011 803,4
2012 855,3
2013 1118,4

Zdroj: CNB, ¢asové fady ARAD, 2014.

Graf ¢. 5: Zména stavu devizovych rezerv (v mld. K¢)
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Zdroj: CNB, ¢asové fady ARAD, 2014.

Z udajt je ztetelné, Ze v poslednich 10 letech mély na stav devizovych rezerv nejveétsi

vliv pravé nedavné intervence CNB. Celkovy stav devizovych rezerv se tak vyhoupl nad
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1 bln. K& Vroce 2013 devizové rezervy vzrostly mezirocné o vice nez 250 mld. K¢, coz

souvisi s kurzovym zavazkem udrzovat ménovy kurz pobliz hladiny 27 CKZ/EUR.

Zhodnoceni tvaru vnéjsi ekonomické rovnovahy

Vyznamnym kritériem zhodnoceni vnéjsi ekonomické rovnovahy je saldo bézného
uctu, proto je jeho podil k hrubému doméacimu produktu pouzit ke zhodnoceni tvaru vnéjsi
ekonomické rovnovahy Ceské republiky. Jak bylo zji§téno z udaji CNB, toto saldo bylo po
celé sledované obdobi negativni. Nejvice se na tomto deficitu podili deficit bilance vynost.
V této souvislosti se Casto uziva jako méfitko makroekonomické stability podilu salda
bézného uctu k HDP zemé. V ptipadé, ze nedojde k piekroceni 5% hranice (kladné ¢i

zaporné), nemély by dané ekonomice hrozit vétsi problémy (Spévacek, 2006).

Deficit béZného uctu v procentech hrubého doméciho produktu doséhl nejvyssi
hodnoty v roce 2004 ve vysi -5 %. V roce 2005 doslo k vyraznéjsimu snizeni deficitu platebni
bilance zejména diky rdstu vyvozu v oblasti strojirenstvi (zejména automobilovy prumysl a
vypodetni technika). Rozsifeni vyrobnich kapacit v Ceské republice spojené s piilivem
pfimych zahrani¢nich investic mélo pfiznivy vliv na narist objemu ceské produkce a zvySeni
exportu do zemi Evropské uniez' Tato ptevaha exportu nad importem se promitla do obchodni

bilance a od roku 2005 setrvava tento stav.

Tabulka ¢.6: BéZny ucet (v % HDP)

Bézny tucet Obchodni Bilance Bilance Bézné
@l celkem bilance sluzeb vynost prevody
2004 -5,0 -0,5 0,6 -5,3 0,2
2005 -1,0 1,6 1,2 -4,1 0,4
2006 -2,0 1,8 1,5 -4,9 -0,3
2007 -4,3 1.3 1,6 -7,0 -0,2
2008 -2,1 0,7 1,9 -4,5 -0,2
2009 -2,4 2,3 2,0 -6,6 0,0
2010 -3,9 1,4 2,0 -7,5 0,2
2011 -2,7 2,4 1,5 -6,7 0,1
2012 -1,3 3,9 1,6 -6,8 -0,1
2013 -1,4 4,8 1,4 -8,0 0,4

Zdroj: CNB, 2014, vlastni vypodty.

% Dle zpravy CNB o vyvoji platebni bilance z roku 2005 sméfovalo na trhy EU celkem 84 % celkoveho vyvozu a
témet 71 % celkového dovozu do CR.
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Dopady schodku bézného uctu zavisi na tom, jak je schodek financovan (dluhové a
nedluhové financovani), jak je pouzit (na spotfebu ¢i investice), jaka je vySe zahrani¢niho
dluhu a devizovych rezerv a na celkové makroekonomické situaci zemé&. (Spévacek, 2006)
Z tohoto pohledu se schodek b&zného Gétu v CR nejevi jako nebezpeény, jelikoz se aktudlni
podil deficitu bézného uctu na HDP drzi na nizkych trovnich, a to pfedevsim diky prebytkiim

obchodni bilance.

Z pohledu Ceské republiky je dale vhodné se zaméfit na vyvoj zdkladni bilance,
jelikoz do CR plynul velky objem piimych zahrani¢nich investic diky nedostatku vlastnich
kapitalovych zdrojii. Tyto pfimé zahrani¢ni investice vSak nyni plisobi negativné na bézny
ucet platebni bilance. Z toho diivodu je vhodné pro zhodnoceni tvaru vnéj$i ekonomické
rovnovahy srovnat bézny ucet spole¢né s kapitdlovym a financnim, jelikoz deficit bézného
uctu by v takovém piipadé mél byt pokryt ptilivem piimych zahrani¢nich investic. U téchto

investic se predpoklada, ze se v dané ekonomice udrzi dlouhodobg.

Graf ¢. 6 znazornuje vyvoj salda zakladni bilance spole¢né s podily bézného uctu,

kapitalového uctu a ptimych investic.

Graf ¢. 6: Saldo zakladni bilance (v mld. K¢)
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Zdroj: CNB, 2014, vlastni vypodty.

Ve vétsiné sledovanych let se saldo zakladni bilance pohybuje diky pfimym investicim

a kapitdlovému uctu v prebytku. Pokud se jiz dostavd zdkladni bilance do deficitu, ten je
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pouze mirny a je nasledovan nadvratem do kladnych hodnot. Z téchto udaji tak lze usuzovat o

vnéjsi ekonomické stabilité ceské ekonomiky.
2. Mezinarodni komparace

V ramci komparace riznych ekonomik bylo vybrano 5 statt sousedicich s CR. Jestd
pred rokem 2005 se vétsina stfedoevropskych zemi potykala s pfedstihem domdci poptavky
pied domaci nabidkou a se zapornou mezerou mezi Usporami a investicemi, ktera se odrazi

Vv deficitech bézného uctu platebni bilance.

V tabulce €. 9 lze zietelné vypozorovat, jakym zptisobem ovliviiuje vyvoz a dovoz
danou ekonomiku. V piipadé CR pievlada od roku 2004 pozitivni bilance vyvozi a dovozi,
zejména diky rostouci exportni vykonnosti automobilového primyslu a produkci elektrickych
zafizeni. Lze zaznamenat rovnéz rostouci tendenci v tomto ukazateli. V roce 2004 ¢inil podil
¢istého exportu na HDP necelé 1 %, v roce 2013 to je jiz vice nez 6 %. Nejvyssi zaporné
mezery za sledované obdobi dosahly Slovensko ve vysi 4,6 % HDP v roce 2005 a Polsko ve
vysi 4 % HDP vroce 2008. To dokazuje dlouhodoby problém nesouladu mezi domaci
poptavkou a domaci nabidkou. V kladnych ¢islech se po vétsinu sledovaného obdobi pohybuji
také Mad’arsko, Némecko a Rakousko. Na druhou stranu Slovensko a Polsko setrvavaly do

roku 2010, resp. 2011 v negativnich ¢islech.

Tabulka ¢&. 7: Cisty export zboZi a sluzeb (v % HDP, b&Zné ceny)

Rok CR Slovensko Polsko | Mad’arsko | Némecko | Rakousko
2004 0,9 -2,8 -2,3 -3,6 5,0 3,8
2005 2,7 -4,6 -0,7 -2,2 5,2 3,9
2006 3,0 -4,0 -1,8 -1,0 5,6 51
2007 2,6 -1,1 -2,8 0,9 7,0 5,7
2008 2,3 -2,4 -4,0 0,5 6,3 5,8
2009 4,0 -0,8 0,0 4,9 4,9 4,7
2010 3,2 -1,4 -1,3 6,5 54 4,3
2011 4,2 2,6 -1,1 7,4 51 2,9
2012 5,6 5,2 0,3 7,4 5,9 3,2
2013 6,4 6,3 2,4 8,0 6,3 4,6

Zdroj: Statistical Annex of European Economy, 2014,

Bilance bézného uctu je komplexn€j$Sim nastrojem pro posouzeni makroekonomické
rovnovahy. V ekonomickém slova smyslu predstavuje dilezitou soucést sledovani

problematiky hospodatského a finan¢niho vyvoje. Souhrnné vyjadreni pohybu zbozi a sluzeb,
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financi mezi ur¢itou zemi a ostatnim svétem podava ve svém celku, vysledku a skladbé
specificky obraz o stavu ekonomiky, charakteru jejiho rozvoje i zaméfeni a UspéSnosti

provadéné hospodaiské politiky (Ondracek, 1991).

Zudaju tabulky ¢. 10 vyplyva, ze v letech 2004 az 2013 mélo nejvyssi schodky
béZzného uctu v % HDP Slovensko a Polsko, v priméru shodné -4 %. Dalsi v potadi je poté
Mad’arsko s primérem 3,4 % HDP a CR s primérem 3,2 % HDP. Zatimco vsak CR ziistava
stale v deficitu bézného uctu, Madarsko 1 Slovensko dosahuji od roku 2010, resp. 2012
prebytku. Obé zemé si tak vytvorily relativné solidni zakladnu pro stabilni vyvoj platebni
bilance do budoucna. Nicméné vhledem k masivnimu pfilivua zahrani¢nich portfoliovych
investic do mad’arskych vladnich cennych papiri vzrostl zahrani¢ni dluh na 81 % HDP v roce
2011 v porovnani s CR na trovni 41 % HDP v roce 2011 (European Commission, 2014).
Ekonomiky Némecka a Rakouska vykazuji za sledovand obdobi stabilni vyvoj a pozitivni

salda.

V piipadé Ceské republiky deficity bézného uétu ve sledovaném obdobi neustéle
kolisaji. Mezi lety 2004 a 2005 doslo ke snizeni o vice nez 2 p. b. HDP, v nasledujicich dvou
letech poté vSak tento deficit narostl opét o dal$i vice nez 3 p. b. HDP. Obdobny vyvoj je
patrny 1 v nasledujicich letech. Deficit vykonové bilance byl postupné nahrazen deficitem
v bilanci vynosti. Podobny vyvoj Ize také vypozorovat u Mad’arska, Polska a i Slovenska, coz
souvisi se vstupem stfedoevropskych zemi do EU, kdy bilance bézného uctu je vyznamnéji

ovlivilovana odlivem a pfilivem dichodi, dividendami a reinvesticemi.

Tabulka ¢. 8.: Salda béZného actu platebni bilance (v % HDP)

%

Rok CR Slovensko Polsko | Mad’arsko | Némecko | Rakousko
2004 -4,1 -6,7 -5,2 9,5 4.7 2,2
2005 -2,0 -8,6 -2,2 -8,2 51 2,2
2006 -2,6 -8,3 -4,0 -7,5 6,5 3,2
2007 -5,1 -5,6 -6,1 -7,4 75 4,0
2008 -2,9 -6,3 -5,6 -6,9 6,2 4,8
2009 -3,3 -2,5 -3,1 -0,1 6,1 2,7
2010 -5,0 -3,7 -4,3 0,4 6,4 3,6
2011 -3,5 -2,6 -4,5 0,6 6,3 1,5
2012 -2,6 1,6 -3,4 1,1 7,0 1,8
2013 -1,2 2,5 -1,6 3,1 7,4 2,7

Zdroj: Statistical Annex of European Economy, 2014.
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Pokud se zamétfime pouze na obdobi financni krize pocinaje rokem 2008, neni zde
patrny podobny trend vyvoje vSech zemi, jak je rovnéz patrné z grafu €. 7. Relativné podobné

se vyviji ukazatel pro Polsko a Slovensko, kompletni soulad vSak neni zfejmy.

Graf €. 7: Vyvoj sald béZného uctu platebni bilance (v % HDP)
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Zdroj: Statistical Annex of European Economy, 2014.

Zhodnoceni soucasné situace vyvoje platebni bilance

V ¢ervnu 2015 skoncil béZny ucet platebni bilance piebytkem 13,3 mld. KC¢.
Vyznacujici rostouci trend je zejména v disledku vysokého prebytku zahrani¢niho obchodu
se zbozim a sluzbami, coz vyznacuje Uspéch ceskych exportnich firem. Dale pak narista
mnozstvi finan¢nich prostiedki z EU, niz§i ceny ropy a niz$i dividendy. Ptiznivy vyvoj

platebni bilance je napfi¢ vSemi stiedoevropskymi staty.

Kapitalovy ucet vykazal za druhé ¢tvrtleti aktivum 52,6 mld. K¢. Hlavnim ¢initelem

byl nértst ve vysi 51,9 mld. K¢ Cistych pfijml z rozpoctu EU zahrnutych na kapitdlovém trhu.
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Zavér

Hlavnim cilem této stati bylo analyzovat a srovnat vyvoj platebni bilance Ceské
republiky v letech 2004 az 2013 a na zakladé této analyzy zhodnotit tvar vnéjs$i ekonomické

rovnovahy zem¢. Tento cil byl podminén n¢kolika hypotézami.

Prvni hypotéza, ktera predpokladala, Ze tvar vn&jsi ekonomické rovnovahy Ceské
republiky na zadklad¢ bézného Uctu platebni bilance neindikuje Zadné vyznamné problémy
v nejbliz§i dobé, byla potvrzena, jelikoz deficit bézného uctu v procentech hrubého
domaciho produktu se drzi nad -5 %, coz je hranice, kdy by nemély ekonomice hrozit
vyrazngj$i problémy. Jako vyznamny Cinitel vystupuji piimé investice, jejichz saldo je ve
vsech sledovanych letech kladné. Pfitom naklady na vynosy z pfimych investic ptedstavuji
nejvyrazn€jsi polozku bilance vynost a podileji se tak dominantn€ na deficitu bézné¢ho Gctu
platebni bilance ve vyjadfeném podilu 52,6 % za rok 2012 a 53,4 % za rok 2013. Rovnéz

saldo zékladni bilance se drzi v pozitivnich hodnotach nebo pouze v mirn€ negativnich.

Druha hypotéza, ktera predpokladala, ze vyvoj bézného uctu platebni bilance
v obdobi svétové finanéni krize let 2008 az 2013 byl obdobny pro Ceskou republiku a

vybrané evropské zemé¢, byla vyvracena. V tdajich nebyl nalezen soulad.
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