| Mezinarodni obchod CR ve sféfe sluZeb: nadale slabsi neZ toky zboZi 2007 |

1.2. Proporce bézného a finanéniho Gétu ve vnéjsi rovnovaze ekonomiky CR
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typické zejména pro obdobi 1999-2002 s nejvetsim prilivem primych zahrani¢nich
investic do Ceské republiky, neni od roku 2003 jiz tak pfesvédCivé. Pravé v ném
doslo k pomérné vyznamnému poklesu ziskl investovanych zahrani¢nimi vlastniky
do Ceské ekonomiky. Zaroven s tim ani pfimé kapitalové vstupy nedosahly urovné
srovnatelné s pfedchozimi léty - ty dohromady s objemem reinvestovanych zisk
dosahly 59,4 mid. K&, zatimco v priméru za roky 1999-2002 cinily 205,1 mid. K&
(v roce 2002 ginilo saldo pfimych zahrani¢nich investic v tuzemsku dokonce 270,1
mid. K&, ovSem vice nez stamiliardovou ¢astkou se na ném podilel prodej spole¢nosti
Transgas).

Revidovana cisla platebni bilance za roky 2004-2006 ukazala, ze po vykyvu v roce
2003 opét dochazi k profinancovani schodk( na bézném ucétu pozitivnim saldem na
uctu finanénim (graf €. 4). Tento rys — pozitivni pro vné&jsSi rovnovahu - byl vSak
vyraznéjSi v roce 2005 (diky relativné vysokému piebytku finanéniho ucétu ve vysi
154,7 mid. K& pfi nepfili§ hlubokém schodku bézného Uctu dosahujicim 48,5 mid.
KE).

V roce 2005 doslo k historicky nejvy§§imu pfilivu zahrani¢nich investic do Ceské
ekonomiky s Cistym saldem 279,2 mld. K& — z toho kapitalové vstupy a reinvestované
zisky dosahly 262,5 mld. K&, zbytek Cinily ostatni investice. Doslo zaroven k dalSimu
netypickému vyvaoji v oblasti pfimych investic tuzemskych subjektl v zahranici, a sice
k velmi slabému vykazanému vyslednému saldu, které €inilo 0,4 mid. K&.

Pfestoze v letech 2004 a 2006 odplyval ze zemé& v podobé pfimych investic kapital
v objemu nékolika desitek miliard K& (26,1 mid. K& v roce 2004 a 30,4 mid. K& v roce
2006), v roce 2005 Cinily pfimé kapitalové vstupy Ceskych firem do ekonomik jinych
zemi pouze 4,3 mid. KC. ,Vraceny” ostatni kapital dosahoval pfiblizné téze vyse
(4,7 mld. K¢&), takze v p;oloZce pfimych investic v zahrani¢i nezaznamenala CR
v roce 2005 odliv kapitalu ze zemé&, ale naopak, jak jiz bylo uvedeno, nepatrny pfiliv.

Graf €. 4 Rozdil sald finanéniho a bézného Uétu Graf €.5  Struktura bézného uétu platebni
bilance (v mil. K&, salda poloZek)
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Grafé.6 Urokovy diferencial CR a EU 15 Grafé.7 Saldo portfoliovych investic
(3M sazby penézniho trhu, v %, roéni (v mil. K&)
priiméry)
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Portfoliové investice jsou na rozdil od pfimych investic z podstaty volatilngjsi. Kapital,
zejména kratkodoby, je schopny kdykoli a ¢asto i ne¢ekané opustit hranice zemé,
coz mlze mit dopady na stabilitu sménnych kurzd, jak ukazuji pfiklady nékolika
ménovych krizi (ve druhé poloviné 90. let masivni ,asijska“ ¢i ataky na Ceskou
korunu, jihoafricky rand a thajsky baht).

Velikost urokoveho diferencialu, ktery hraje vyraznou roli v poptavce po méné dane
zemé, ovlivnila i Cisté toky portfoliovych investic v platebni bilanci Ceské republiky
v letech 1993-1997. Jak je vidét v grafu €. 6, i po zohlednéni extrémné vysoké urovne
urokovych sazeb v CR v roce 1997 (v reakci na ménovou krizi zplisobenou masivnim
uprkem kratkodobého portfoliového kapitalu z CR) byly Urokové miry podstatné vyssi
nez v EU 15, coZ pochopitelné lakalo tento kapital do zemé&. Zajem o korunu byl tak
obrovsky, Ze bylo nutné ménu sterilizovat.

V roce 2002 byl jiz arokovy diferencial mezi CR a EU 15 v podstaté nulovy (roéni
primér tfimésicnich urokovych sazeb na penéznim trhu Cinil za staré zemé EU 3,48
% zatimco v CR 3,54 %). V ptedchozim obdobi vak byla trover sazeb v CR vice
nez dvojnasobné vyssi nez v EU 15 (primér z vySe uvedenych sazeb penézniho trhu
za roky 1993-2000 v EU 15 ¢&inil 5,66 %, v CR pak 10,97 %). Vlivem pomalého rdstu
cen a zngj vychazejici ceny penéz pak v Ceské republice doslo od roku 2003
k udrzovani urokovych sazeb na setrvale nizké urovni, a to niz8i nez v EU 15.
Urokovy diferencial byl po celé obdobi 2003-2006 zaporny, pfitemz rozdil mezi vysi
arogeni v CR a EU 15 se neustale mirné zvétsoval.

Z tohoto pohledu je vyvoj Cistého salda portfoliovych investic zajimavy, protoze
v Case neodrazi vazanost pouze na uroven urokovych sazeb v ekonomice. Tim, jak
rostl zdjem o majetkové cenné papiry obchodované na prazské burze, ztracely
ponékud na vyznamu investice do dluhovych cennych papirl (které vice zohlednuji
vynosovost vazanou na Urokové sazby).

Zisky zahrani¢nich portfoliovych investord z nakupu c&eskych akciovych tituld
obchodovanych v systému SPAD byly zejména v obdobi 2002-2005 pohadkové —
index PX 50 prazské burzy v té dobé rostl roéné o desitky procent a vynosy pro
zahraniéni investory dale zvySovala apreciace kurzu ¢eské koruny jak viéi euru, tak
zejména vuéi dolaru. Kumulaci obou téchto vlivd tak mohl dolarovy investor
dosahnout investicemi do Ceskych akcii v indexu PX 50 za rok 2002 vynosu
prevySujiciho 50 %, v roce 2003 pak jesté vice.
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Graf €. 8 Vyvoj bilance sluzeb v platebni bilanci Graf¢.9  Bilance obchodu zbozim a sluzbami
CR (saldo v mil. K&, po Ctvrtletich) a jejich vliv na bézny ucet
(v mil. K&, po Ctvrtletich)
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