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2. Mezinarodni platebni styk vletech 1993 az 2004 z hlediska horizontalni
struktury platebni bilance

e  Hiuboké zmény Platebni bilance Ceské republiky za obdobi 1993 aZ 2004 ukazuje na hluboké

v mezinarodnich
transakcich

zmeény, které se uskuteCnily v mezinarodnich hospodarskych vztazich. Nejvétsi
z nich se udaly v transakcich na bé&zném Uuctu, kde pfijmy i vydaje se zvySovaly
vysokymi tempy pfirastki. Na finanénim G&tu zvlasté vynikal vyvoj pFimych
zahraniénich investic v tuzemsku (na strané pasiv) a pozoruhodny byl i vyvoj vztahu
mezi aktivy a pasivy zhlediska Casové struktury (dlouhodobé a kratkodobé
transakce). VSeobecné lze fici, Ze v proporcich mezi b&Znymi a kapitalovymi toky,
mezi slozkami dvou vySe uvedenych uétl a zménami devizovych rezerv, které tvori
integralni sou€ést zahraninich aktiv v mezinarodni investorské pozici, dochazelo
k vyraznym zménam. Z udaji je tudiz zfejmé, Ze neexistuje standardni nebo
normalni situace v platebni bilanci pro jednotlivé roky. VSeobecnost v ¢ase neni
charakteristicka, o ¢emz svédc&i mezirocni zmény polozek na vSech uctech.

21. Zmény v kapitalovych transakcich

e Protichudné a
znacné pohyby na
zakladnich ucétech

e ZhorSovani a
zlepSovani na
zakladnich uctech

e Vztah zmén
v zlstatcich na
uctech a vykyvi
HDP

Uhrn zustatkd na tfech zakladnich uétech platebni bilance (b&Zném, kapitalovém a
finan€nim) se v celém obdobi 1993 az 2004 téméf kazdorocné vyrazné ménil a
pohyboval se v rozmezi 289,7 mid. K& od zna¢ného schodku (78,4 mid. K&) po velky
prebytek (211,3 mid. K&). Na velikosti celkovych schodkl i pfebytkd platebni bilance
a jejich meziro€nich zménach se riznou mérou podilely jak bézny ucet, ktery
s vyjimkou jednoho roku v celém obdobi, kdy dosahl aktiva, byl v silné se ménicim
pasivu, tak i financni Ucet, ktery byl sice kazdoro¢né aktivni, avSak soustavné a jesté
vice kolisavy nez bézny ucet. Saldo pfijmU a vydaju na kapitalovém uctu mélo pouze
v ojedinélém pfipadé vétsi vliv na uhrnnou zménu, jinak byl soustavné nepatrny. Mira
kryti schodkll bézného uctu prebytky finanéniho uctu byla znacné proménliva a
pohybovala se v mimofadné velkém rozpéti. V disledku toho vyznamnou ulohu pfi
dosahovani vyrovnanosti platebni bilance i s pfihlédnutim k polozce ,chyby a
opomenuti®, ktera se Casto mezirocné stfidala z relativné velkych plusd do minusu,
mély zmény oficialnich devizovych rezerv CNB. Nejvétsi vySe uvedeny celkovy
pfebytek z uhrnu na tfech uctech platebni bilance (211,3 mid. K& v roce 2002) byl
vyrovnan obrovskym rustem devizovych rezerv (216,9 mid. K&) a na druhé strané
nejvétsi schodek (78,4 mid. KE v roce 1997) byl financovan poklesem devizovych
rezerv (56,0 mid. K¢&).

V souhrnu vSech tfi Uétd dochazelo meziroéné k nékolika druhim protichddnych a
znacnych pohybu: z aktivnich do pasivnich zUstatkl, z pasivnich do aktivnich
zGstatk(, z mensiho do vétSiho pasivniho zlstatku, z vétSiho do mensiho pasivniho
zuUstatku, z mensiho do vétSiho aktivniho zUstatku a z vétsiho do mensiho aktivniho
zUstatku. V podstaté obdobné stfidavé pohyby, avSak s opaénym znaménkem,
nastavaly v operacich na devizovém uGc¢tu. Tyto souhrnné zmény byly s rdznou
intenzitou ovliviiovany vSemi operacemi na b&zném a finanénim uctu, tj. obchodnimi,
dichodovymi a kapitalovymi transakcemi.

K nejvétsimu meziro€nimu zhorSeni doslo na bézném uctu v roce 1996, kdy schodek
111,9 mid. K& byl vySSi nez pfed rokem a na finanénim Gc¢tu vroce 2003, kdy
prebytek 157,1 mid. K& byl niz8i nez pfed rokem o 190,7 mid. K&. K nejvétSimu
mezirocnimu zlepSeni doslo na béZzném uctu v roce 1998, kdy schodek 40,5 mid. K&
byl niz8i o 72,5 mld. K& nez pfed rokem a na finanénim uctu vroce 2002, kdy
prebytek 347,8 mid. KE byl vétSi o 174,9 mid. K& neZ pfed rokem. Nejpodstatnéjsi
znaky pohybl zlUstatkd na bézném a finanénim uctu vérné odrazely zlstatky na
devizovém UCtu (s opacnym znaménkem). NejvétSi pozitivni zména devizovych
rezerv — 216,9 mid. K& v roce 2002 byla meziro€né vétsi o 149,7 mid. K& a nejvétsi
negativni zména 22,5 mld. K& v roce 1996 byla meziro€né mensi o0 220,4 mid. K&.

Meziro¢ni zmény v pfijmech a vydajich na bézném uctu, v aktivnich a pasivnich
operacich na finanénim uctu a v Cisttm saldu pohybu penéz (v devizovych
rezervach), které se projevily ve vykyvech zlstatkd, jsou vysledkem zmén velkého
poctu rGznych Gcth a souvisi s vyvojem ekonomiky i s menSimi krizemi v platebni
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bilanci. Kolisani zustatkll bézného uctu bylo spojeno s ekonomickymi cykly, tj. se
zpomalovanim nebo zrychlovanim rastu HDP ¢i jeho poklesem a intenzita tohoto
kolisani byla vétSi nez intenzita kolisani kapitalovych sald. Vliv na to mély meziro¢ni
zmény v celkovych pfijmech a vydajich, které byly rozsahlejSi nez zmény celkovych
aktiv a pasiv.

e Viliv finanéniho Nejvétsi mezirocni zmény v Uhrnu za tfi zakladni uéty se pohybovaly v rozmezi od
uétu na zmény 163,2 mid. K& (z plusu do plusu) a od —10,9 mld. K& po —214,9 mid. K& (z minusu do
thrnu minusu). Tyto vyrazné zmény byly nejvice ovlivhény pohyby na finanénim uctu, kde
od primérného zlstatku se liSily ro¢ni zustatky o —112,3 mid. K& (1977) a o
201,2 mid. K¢& (2002).
Tab. €. 2 Platebni bilance - ziistatky na uétech a zména DR
v mid. Ké
Bé&Zny ucet Finan¢ni ucet Uhrn acta” Devizové rezervy
Roky . meziro&ni , meziroéni . meziroéni . 2) | meziroéni
zUstatek Zména zUstatek Zzména zUstatek Zzména zlstatek? Zména

1993 13,3 . 88,2 . 85,3 . -88,3 .
1994 -22,6 -35,9 97,0 8,8 74,4 -10,9 -68,3 20,0
1995 -36,3 -13,7 218,3 121,3 182,2 107,8 197,9 -129,6
1996 -111,9 -75,6 113,6 -104,7 1,7 180,5 22,5 220,4
1997 -113,0 -1,1 34,3 -79,3 -78,4 -80,1 56,0 33,5
1998 -40,5 72,5 94,3 60,0 53,9 132,3 -62,6 -118,6
1999 -50,6 -10,1 106,6 12,3 55,9 2,0 -57 1 55
2000 -104,9 -54,3 148,1 41,5 43,0 -12,9 -31,6 25,5
2001 -124,5 -19,6 172,9 24,8 48,1 51 -67,2 -35,6
2002 -136,4 -11,9 347,8 174,9 211,3 163,2 -216,9 -149,7
2003 -160,6 -24,2 157,1 -190,7 -3,6 -214,9 -12,9 204,0
2004 -143,3 17,3 180,9 23,8 23,6 27,2 -6,8 6,1

;) Véetné tokl na kapitalovém uctu.
) Rust znamena -, pokles znamena +.

Podrobnosti za vSechny roky celého obdobi 1993 az 2004 jsou uvedeny v pfiloze v tab. €. I.

2.2,

Rychlejsi rast
vydaji nez prijmua
bézného uctu

Bézny uéet

v poméru k HDP
v rozmezi od —6,7 %
po 1,3 %

Transakce na bézném uctu

Na bézném uctu platebni bilance za rok 2004 dosahly celkové pfijmy 2 078,3 mid. K&
a celkové vydaje 2 221,6 mld. K&, coZ ve srovnani srokem 1993 bylo vice
3,6nasobné, resp. téméf Ctyfnasobné a v rocnim praméru znamena rast 12,4 %,
resp. 13,3 %. Zatimco v roce 1993 byly pfijmy vétSi nez vydaje o0 2,4 %, v roce 2004
vydaje jiz pfevysovaly pfijmy 0 6,9 %. K nejvétSimu pfevisu vydaju nad pfijmy doslo
v roce 2003 (o0 9,4 %). Celkovy koeficient predstihu rlstu vydaji pfed rastem pfijm{
za jedenact let €inil 1,094. Mezirocné se vyvoj pfijmul i vydaji pohyboval ve znaéném
rozpéti (v pfijmech od ristu o 24,9 % v roce 1995 po pokles o0 3,7 % v roce 2002 a ve
vydajich od 26,1 % po -2,8 % ve stejnych letech). Vyrazné kolisal meziro¢ni
koeficient vztahu mezi vyvojem vydaju a pfijmd (od 1,080 vroce 1996 po 0,930
vroce 1998). Celkové pfijmy i vydaje rostly podstatné rychleji nez HDP, o ¢emz
svédci vysoké koeficienty predstihu, mezirocné pfitom velice proménlivé (za jedenact
let 1,331, resp. 1,457). V poméru k HDP v roce 2004 dosahly pfijmy 75,1 % a vydaje
80,3 %, coz byl nejvétsi pomér a ve srovnani s rokem 1993 vzrostl o 18,7 p. b., resp.

1993 (55,1 %).

Schodek bé&Zného uctu platebni bilance 143,3 mld. KE za rok 2004 se ve stejném
C¢asovém horizontu zvétsil o 156,6 mld. K& a kazdoro€né se velice ménil. V roce 2003
byl nejvétsi (160,6 mid. K&) a v roce 1993 bylo jesté dosazeno pfebytku 13,3 mid. KE.
V poméru k HDP byl schodek bézného uc¢tu nejvétsi v roce 1996 (-6,7 %), coz ve
srovnani s primérem za dvanact let bylo vice o 2,3 p. b. Naproti tomu v tomtéz
pomeéru byl schodek nejmensi v roce 1994 (-1,9 %) a v roce 1993 prebytek dosahl
1,3 % z HDP.
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e Rozhodujici Na pfijmové strané bézného uétu naprosto prevazujici podil mél vyvoz zbozi, ktery
viiv zboZovych se za jedenact let zvySil 4,1nasobné a na pfirdstek celkovych pfijma v rozsahu
operaci na strané 1502,8 mld. KE mélo inkaso za vyvoz zbozi vliv 225,7 p. b. Pfijmy za sluzby rostly
prijmi ... nejpomaleji (pouze 1,8nasobné) a jejich vliv na zvySeni celkovych pfijma Ginil

19,2 p.b. Prudce se sice zvySily vynosy na uCtu vynost a pfijmy na uctu
jednostrannych pfevodu, avsak jejich podil i vliv na vyvoj celkovych pfijmi byly velmi
nizké (9,4 p.b. a 6,8 p. b.). Struktura celkovych pfijmi mezi lety 1993 a 2004 se
vyrazné zménila; zvysil se podil pfijmud za vyvoz zbozi (o0 10,4 p. b.), za vynosy (o 0,6
p. b.) a za pfevody (o 1,0 p. b. a vyrazné se tak snizil podil pfijmd za sluzby (o 12,0

p. b.).
Tab. €. 3 Prijmy bézného uctu platebni bilance
V mid. K& Struktura v % Index Vliv
1993 2004 zména 1993 2004 zména | 2004/1993 v p. b.

Celkem 575,5 2078,3 1502,8 100,0 100,0 100,0 361,1 2611
v tom: zbozi 414,8 1713,7 12989 72,1 82,5 86,4 4131 225,7

sluzby 137,7 2484 110,7 23,9 11,9 7.4 180,4 19,2

vynosy 16,0 70,2 54,2 2,8 3,4 3,6 438,8 9,4

prevody 7,0 46,0 39,0 1,2 2,2 2,6 657,1 6,8

Podrobnosti za vSechny roky celého obdobi 1993 az 2004 jsou uvedeny v pfiloze v tab. €. Il.

e ...inastrané Na vydajové strané béZného uétu rovnéz znacné prevladaly operace ve zboZi; jeho
vydaju dovoz se za jedenact let zvysil Etyfnasobné a na pfirGstek celkovych vydaju ve vysi
1 659,4 mid. K& mély platby za dovoz zboZi vliv 232,3 p. b. Vydaje za sluzby vzrostly
2,2nasobné a jejich vliv na zvySeni celkovych vydaju ¢inil 22,7 p. b. Mohutné rostly
naklady ve vynosové bilanci a vydaje v bilanci jednostrannych prevodud (10,8nasobné
a 8,9nasobné) a plsobily podstatné vice na vyvoj celkovych vydaji, nez ¢inil vliv
plateb za sluzby (33,9 p. b. a 6,3 p. b.). Struktura celkovych vydaji mezi lety 1993 a
2004 se rovnéz zménila, avSak znacné odliSné ve srovnani se strukturalnimi pohyby
na strané pfijma. Podil vydaji za dovoz zbozi se zvysil pouze mirné (o 1,7 p. b.),
pficemz vzrostl podil nakladovych plateb zna¢né (o 5,9 p. b.) a pfevodovych plateb
pouze nepatrné (o 1,0 p. b.). To naslo svuj odraz v poklesu podilu vydaji za sluzby (o

8,6 p. b.).
Tab. ¢. 4 Vydaje bézného uétu platebni bilance
V mld. K& Struktura v % Index Vliv
1993 2004 zména 1993 2004 zména 2004/1993 vp.b.

Celkem 562,2 22216 1659,4 100,0 100,0 100,0 395,2 295,2
v tom: zbozi 430,1 1736,0 1305,9 76,5 78,2 78,7 403,6 232,3

sluzby 108,2 236,0 127.,8 19,2 10,6 7,7 2181 22,7

naklady 19,4 209,7 190,3 3,5 9,4 11,5 10,8 33,9

prevody 4,5 39,9 35,4 0,8 1,8 21 8,9 6,3

Podrobnosti za vSechny roky celého obdobi 1993 az 2004 jsou uvedeny v pfiloze v tab. €. Il.

o Nejvétsivlivna Uvedené transakce v pfijmech a vydajich se projevily ve vyvoji a zménéach zlstatk(

zménu bézného béZného uctu tak, Ze rast celkového previsu plateb nad inkasem pusobil v rozsahu
Uctu méla bilance 34,1 p. b. na zvySeni schodku mezi lety 1993 a 2004. NejvétSi negativni vliv méla
vynosu pfitom bilance vynosu (24,5 p.b., za niz nasledovaly bilance zbozi (6,6 p.b.) a

bilance sluzeb (3,5 p. b.). Zbyvajicich nepatrnych 0,5 p. b. pozitivniho vlivu nalezi
bilanci jednostrannych prevodu. K témto vlivim doslo v dusledku vyrazné zmény
struktury zustatkl bézného Uctu mezi lety 1993 a 2004, zejména negativnim
pusobenim zrychleného ristu nakladi ve srovnani s relativné pomalym rdstem
vynosu. Zatimco rozdil mezi strukturou pfirGstku pfijmd a strukturou pfirdstku vydajl
ve zbozovych operacich byl kladny 7,7 p. b., tak v transakcich vynosové bilance byl
zaporny 7,9 p. b. Na celkové negativni zméné zlstatku bézného uctu se rozhodujici
mérou podilel prirdstek schodku v bilanci vynos(i. Schodek bézného uctu byl
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kazdorocné, avsSak v rizné mife, financovan pfilivem kapitalu na finanénim uctu a
v nékterych letech i poklesem devizovych rezerv, pfipadné jejich malym rastem.

Tab.¢.5 Zustatek bézného ucétu platebni bilance
V mid. K& Struktura v % Vliv
1993 2004 zména 1993 2004 zména v p.b.
Celkem 13,3 -143,3 -156,6 100,0 -100,0 -100,0 -34,1
v tom: zbozi -15,3 -22,3 -7,0 -115,0 -15,6 -4,5 -6,6
sluzby 29,5 12,4 -17 1 221,8 8,6 -10,9 -3,5
vynosy -3,4 -139,5 -136,1 -25,6 -97,3 -86,9 -24.5
pfevody 2,5 6,1 3,6 18,8 4,3 2,3 0,5

Podrobnosti za vSechny roky celého obdobi 1993 az 2004 jsou uvedeny v pfiloze v tab. €. Il.

2.3.

Transakce na finanénim uctu

Vétsi zmény

v pasivech nez
v aktivech

Finanéni ucet

v poméru k HDP

v rozmezi od 14,4 %

po 1,9 %

Rozhodujici

vliv ostatnich

investic na strané

aktiv ...

Na finan¢nim uctu platebni bilance za rok 2004 vysledek celkovych transakci
v aktivech 125,0 mild. K& a v pasivech 305,9 mid. K& byl ve srovnani s rokem 1993
vy$Si 0 34,1 %, resp. 0 68,6 % a vrocnim pridméru znamena rust o 2,8 %, resp.
05,6 %. Celkovy koeficient predstihu rdstu transakci v pasivech pfed rustem
transakci v aktivech za jedenact let Cinil 1,257, av8ak meziro¢né se vyrazné ménil
v dusledku protichdnych operaci v pohledavkach a v dluzich. Previs transakci
v pasivech nad transakcemi v aktivech zna&né kolisal. Zatim co v roce 2003 byl
nejvétsi (11,1nasobny) a souvisel s velkym schodkem bézného Gétu a znacnym
poklesem pfirlistku devizovych rezerv, tak v roce 1997 byl nejmensi (index 122,9 %),
coz predstavuje znaéné odchylky ve srovnani s dvanactiletym primérem. MeziroCni
zmény na strané aktiv i pasiv byly vyrazné, o ¢emz své&dCi rozpéti 275,6 p. b. na
strané aktiv a 121,8 p. b. na strané pasiv. Rozdil mezi nejvétsi a nejmensi meziro¢ni
zménou dosahl na strané aktiv obrovskych rozmérl (766,8 p. b.).

Celkové transakce v pasivech i v aktivech se zvySily méné nez HDP; na predstih jeho
rdstu pred rlistem aktiv i pasiv za jedenactileté obdobi nutno ohlizet se zfetelem ke
znacné meziro¢ni variabilit¢ v pohybu zavazkd a pohledavek na debetni a kreditni
strané finan¢niho Uc¢tu. V poméru k HDP v roce 2004 doséahly aktiva —4,5 % a pasiva
11,0 %, coz ve srovnani srokem 1993 bylo méné o 4,6 p.b., resp. o 6,8 p.b.
Meziro&ni zmény transakci v aktivech i pasivech v poméru k HDP byly vyrazné.

Saldo transakci v aktivech a v pasivech finan€niho u¢tu platebni bilance 180,9 mid.
KE& za rok 2004 bylo ve srovnani s rokem 1993 vétsi o 92,7 mld. K& a jeho meziro€ni
zmény nabyvaly velikych rozmérd, na coz mély vétsi vliv operace v pasivech nez
v aktivech. Toto saldo bylo kaZzdoro€né kladné, pficemz bylo dosaZzeno nejvétsiho
rozsahu 347,8 mid. K& v roce 2002 a nejmensiho v roce 1997 (pouze 34,3 mid. K&).
V téchto letech byl zustatek finanéniho G¢tu v poméru k HDP nejvysSi (14,4 %) a

Pred popisem pohybu kapitalovych operaci na finanénim G¢tu nutno poznamenat, ze
jsou oznaceny stejné jako v platebni bilanci (stejné znaky), coz vécné znamena, ze
odpovidaji transakcim a zménam dlouhodobého a kratkodobého kapitalu (minus je
odliv, plus je pfiliv).

Na strané aktivnich transakci finanéniho G¢tu rozhodujici podil mély ostatni investice,
pro néz bylo charakteristické prudké stfidani poklesli a vzestupl. V pohybu ostatnich
investic dosSlo k nejvétSimu odlivu (142,7 mid. K&) v roce 1997 a k nejvétSimu pfilivu
(133,1 mld. K¢&) vroce 2002. Odliv ostatnich investic v roce 2004 byl o vice nez
polovinu niZsi nez v roce 1993. Velky pohyb a velké mezironi zmény zaznamenaly i
portfoliové investice; k nejvétSimu stfidani jejich odlivu (86,6 mid. K&) a pfilivu
(4,4 mid. K¢&) doslo mezi lety 2000 a 2001. Jejich odliv v roce 2004 byl vice nez
devitinasobné vétsi nez vroce 1993. Velice plynuly byl vyvoj pfimych investic do
zahranici; jejich vySe 14,0 mld. K& vroce 2004 vzrostla 5,4nasobné&. Na strané
aktivnich transakci primérna meziro€ni zména pfirdstku (28,9 mld. K¢) byla nizsi nez
zména ubytkud (31,8 mid. K¢) a jejich saldo patfilo v pohybu kapitalu k nejmensim.
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Tab. ¢. 6 Aktiva finanéniho uctu platebni bilance
V mld. K& Struktura v % Vliv
1993 2004 zmeéna 1993 2004 zména v p.b.
Celkem -93,2 -125,0 -31,8 -100,0 -100,0 -100,0 -34,1
v tom: pfimé investice -2,6 -14,0 -11.4 -2,8 -11,2 -35,8 -12,2
portfoliové investice -6,7 -61,1 -54 .4 -7,2 -48,9 -171,1 -58,4
finanéni derivaty - -13,9 -13,9 - -11,1 -43,7 -14,9
ostatni investice -83,9 -36,0 47,9 -90,0 -28,8 150,6 51,4

Podrobnosti za vSechny roky celého obdobi 1993 az 2004 jsou uvedeny v pfiloze v tab. €. IlI.

... a prfimych

zahranicnich

investic na strané

pasiv

Tab.¢.7

Na strané pasivnich transakci finanniho Uétu rozhodujici podil mél pfiliv pfimych
zahrani€nich investic, ktery v nékterych letech prudce zrychlil, aby vzapéti znacné
zpomalil, coz vice nez s mirou aktivity investord pfi vystavbé novych kapacit
souviselo s prodejem statnich podild v nékterych spole¢nostech, pfipadné s krizemi
19,0 mid. K&) a nejvyssi vroce 2002 (znacnych 277,7 mid. KE&). Jejich meziro¢ni
pFirlstek byl nejvétsi (98,8 mid. K¢&) v roce 1999 a nejmensi (2,5 mid. K¢&) v roce 1997
a meziro¢ni Ubytek byl nejvétsi (218,4 mid. K¢&) v roce 2003 a nejmensi (26,4 mid.
KE&) v roce 2000. V roce 2004 bylo pfimych zahrani¢nich investic Sestinasobné vice
nez v roce 1993. Portfoliovych investic kazdoro€né pfibyvalo; jejich pfiliv byl nejmensi
(17,4 mld. K&) v roce 1999 a nejvetsi (123,3 mid. K&) v roce 2004, coz ve srovnani
s rokem 1993 bylo vice 2,3nasobné. Velice kolisavy byl vyvoj ostatnich investic a
pohybovaly se od znaéného pfilivu (181,2 mid. K& v roce 1995) po odliv (20,9 mid. k&
vroce 2001). Na strané pasivnich transakci prlmérna mezirocni zména pfiristku
(44,0 mid. K&) byla vétsi nez zména ubytkd (32,7 mid. K&) a saldo téchto zmén
v pohybu kapitalu patfilo k vy$8im.

Pasiva finanéniho G¢tu platebni bilance

V mld. K&
2004

Struktura v % Vliv
2004 zmeéna v p.b.

1993 zména 1993

Celkem

181,4

305,9

124,5

100,0

100,0

100,0

68,6

v tom: pfimé investice

19,0

114,7

95,7

10,5

37,5

76,9

52,8

portfoliové investice

53,4

123,3

69,9

294

40,3

56,1

38,5

finanéni derivaty

12,4

12,4

4,1

10,0

6,8

ostatni investice

109,0

55,5

-53,5

60,1

18,1

-43,0

-29,5

Podrobnosti za vSechny roky celého obdobi 1993 az 2004 jsou uvedeny v pfiloze €. lIl.

Vyznam

algebraickych
znaku

Na zménu

finanéniho uctu
mély nejvétsi
kladny vliv PZI

Algebraické znaky jednotlivych transakci na finanénim uctu zaznamenané v platebni
bilanci jsou pIné ,pfevzaty” do dalSiho textu a do tabulek textovych i pfilohovych. To
znamena, ze pljcky do zahrani€i a investice zvySuji aktiva CR, takZe jsou oznacena
zapornym znameénkem (-), coz pfedstavuje odliv kapitalu. Naproti tomu vypujcky
(pfijmy z pujcek) a cizi investice v CR jsou oznaceny kladnym znaménkem (+), coz
predstavuje pfiliv kapitalu. Vysledkem téchto dvou pohybt je kapitalova platba nebo
zahraniéni investice. Tato skuteCnost se poznamenava proto, Ze vlivy jednotlivych
dil¢ich uctu na strané aktiv a pasiv na celkovy pohyb se pfi vyjadfeni vlivu na zmény
zustatkd finanéniho UCtu odeditaji nebo secitaji v souladu se znaménkem. Prakticky
pfi vypoctu vlivu pohybu na jednotlivych uctech na celkovy zUstatek finanéniho uctu
jde o rozdil mezi vlivem zmén aktiv a pasiv.

Zlstatky finan€niho uctu platebni bilance a jejich meziro¢ni zmény byly odrazem
transakci v aktivech a v pasivech. Ve srovnani s bé&Znym uctem, kde pFevySeni
pfijmd nad vydaji pfedstavuje pfebytek a prevyseni vydaju nad pfijmy je schodkem,
zustatek finan¢niho Gc¢tu je vysledkem algebraického slucovani zmén aktiv a pasiv.
Na zménu zUstatkd finanéniho Uctu mezi lety 1993 a 2004, pojatou jako rozdil mezi
zménami transakci v aktivech a v pasivech v téchto letech v rozsahu 34,5 p. b., mélo
kladny vliv saldo pfimych zahrani¢nich investic (40,6 p. b.) a ostatnich investic
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(21,9 p. b.). Naproti tomu negativné pUsobilo saldo portfoliovych investic (19,9 p. b.) a
finanénich derivata (8,1 p. b.). Tyto vlivy vystihuje rovnéz zména struktury zGstatk(
finan€niho uctu.

Tab. €. 8 Zustatek finanéniho Gétu platebni bilance
V mid. K& Struktura v % Viiv
1993 2004 zména 1993 2004 zména Vv p. b."
Celkem 88,2 180,9 92,7 100,0 100,0 100,0 34,5
v tom: pfimé investice 16,4 100,7 84,3 18,6 55,6 90,9 40,6
portfoliové investice 46,7 62,2 15,5 52,9 34,4 16,7 -19,9
finanéni derivaty - -1,5 -1,5 - -0,8 -1,6 -8,1
ostatni investice 25,1 19,5 -5,6 28,5 10,8 6,0 21,9

Y Rozdil mezi vlivy zUstatk( aktivnich a pasivnich operaci.
Podrobnosti za v§echny roky celého obdobi 1993 az 2004 jsou uvedeny v pfiloze v tab. €. lll.

2.4. Transakce v devizovych rezervach

e S vyjimkou
dvou let devizové
rezervy kazdoro¢né
narustaly

o Zmény DR
v poméru k HDP
v rozpéti 16,6 p. b.

Zistatky na bézném, kapitdlovém a finanénim uctu platebni bilance by mély
odpovidat zménam devizovych rezerv CNB (s opacnym znaménkem). Prakticky
kazdy rok v celém obdobi 1993 az 2004 existovaly mezi témito transakcemi vétsi &i
mensi rozdily, kladné &i zaporné. Jsou to chyby a opomenuti, které byly nejvétsi
v letech, kdy devizové rezervy se snizovaly. S vyjimkou dvou let (1996 a 1997)
devizové rezervy kazdorocné narustaly; nejvice v roce 1995 (197,9 mid. K&) a v roce
2002 (216,9 mld. K¢), kdy doslo k velkému pfilivu kapitalu na finanénim uctu. Pokles
devizovych rezerv v letech 1996 a 1997 (22,5 mid. K& a 56,0 mid. K&) byl disledkem
profinancovani znacnych schodkd na bézném uctu, kdy dovozy zbozi vyrazné
prevySovaly vyvozy zboZi, a zarovefl nedostateéného pfilivu kapitalu na finan&nim
uctu. V téchto letech byla omezena moznost reagovat na vyvoj domaci realizované
poptavky; velké schodky bézného Uctu a poklesy devizovych rezerv pUsobily jako
protiinflani faktor tim, ze byl ,obohacen® vnitini spotfebitelsky trh dovozem zbozi,
aniz to bylo spojeno s tvorbou penéznich dichodu.

V poméru k HDP dosahl nejvétsi rist devizovych rezerv 13,5 % (1995) a nejvétsi
Ubytek devizovych rezerv 3,1 % (1997). Rozpéti mezi uvedenym maximem a
minimem je tudiz znacné, pfi¢emz vyvoj miry v jednotlivych letech celého obdobi
nemél jednoznacny trend a mezirocné dochazelo k velkym zménam (k nejvétsi
14,9 p. b. v roce 1996).

2.5. Kumulativni transakce na ucétech

e Kumulace
transakci na uctech
PB do tfi obdobi

Mezinarodni pohyby zbozi, sluzeb, dichodd, kapitalu a devizovych rezerv
zaznamendvané kazdorocné v platebni bilanci a meziroéni zmény v asové fadé od
roku 1993 do roku 2004 jsou v nékterych pfipadech relativné znacné a zaroven
rozdilné v jednotlivych uctech, coz vécné prameni s vykyvy v ekonomice, pfipadné
z tlaku na devizové rezervy. Prekryvani schodkll bézného uctu prebytky finanéniho
uctu a ve vztahu ke zménam devizovych rezerv bylo v jednotlivych letech vyrazné
proménlivé. Zatim co na b&Zném uctu vétSina polozek na pfijmové i vydajové strané
plynule a nepretrzit¢ v uvedeném obdobi rostla a jejich trendy byly dlouhodobé
jednoznacné, na finanénim uctu transakce v aktivech i v pasivech a zmény
devizovych rezerv byly velice rozkolisané. Velikost kolisani a meziroénich zmén
nékterych operaci na finanénim U¢tu nedovoluje jednoznaéné urit dlouhodobé
tendence.

V dalSi ¢asti jsou z vySe uvedenych divodu slouceny ro¢ni vysledky operaci na
uctech a kumulovany do tfi obdobi se stejnym poctem Ctyf let (1. obdobi 1993 az
1996, 2. obdobi 1997 az 2000, 3. obdobi 2001 az 2004), v nichz jsou nékteré
extrémni mezironi zmény ,setfeny”. Kumulativni pohyby na uétech odrazi tak C&tyfi
roky, které nemaji nic spole€ného s ekonomickymi vykyvy a predstavuji tedy vysledky
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Odlisny vyvoj

ZUstatka béZného
a financ¢niho uctu

¢innosti, které se Casové odehraly b&hem tfi obdobi. Z hlediska ucelu této studie, tj.
ukazat dlouhodoby vyvoj a zmény v horizontalni a vertikalni struktufe platebni
bilance, se tim nic neméni.

Kumulativni schodky b&Zného ucétu se ve v8ech obdobich téméF stejné a pravidelné
zvySovaly, avS8ak kumulativni kladné zlstatky finanéniho uétu a zejména pohyby
devizovych rezerv byly rozkolisané a nemély charakter trendovych zmén, coz ve
2. obdobi mohlo souviset s krizemi v platebni bilanci, kdyz napf. vroce 1997 byl
prebytek na finanénim uctu velice maly a nestacil ke kryti schodku bé&zného uctu,
takZze doslo ke znaénému poklesu devizovych rezerv. Ve 2. obdobi ve srovnani
s 1. obdobim se to projevilo v mensim pfebytku finanéniho ucétu o 133,8 mid. K¢ a
niz§im rdstem devizovych rezerv o 236,7 mid. KE. Naproti tomu ve 3. obdobi ve
srovnani s 2. obdobim byl pfebytek na financnim uctu velky (858,7 mid. K¢&) a doSlo
k vyraznému zvyseni devizovych rezerv (303,8 mid. K&). Relativné nejvétsi prevyseni
schodkll b&Zného Uctu prebytky finanéniho ucétu nastalo v 1. obdobi, kdy zaroven
Uctu nejvyssi (9,7 %) a rlst devizovych rezerv vysoce pfecnival zbyvajici dvé obdobi
(6,2 %). Ze vSech hledisek relativné nejméné pfiznivé byly kumulativni vysledky na
uctech platebni bilance ve 2. obdobi, v némz kryti schodku bézného uctu pfebytkem

Tab. €. 9 Kumulativni platebni bilance
v mid. K&
1. obdobi 2. obdobi 3. obdobi Zména mezi
1993 az 1996 | 1997 az 2000 | 2001 az 2004 |2.a 1. obdobim | 3. a 2. obdobim
BéZny ucet -157,5 -309,0 -564,8 -151,56 -255,8
Kapitalovy ucet -16,0 0,1 -14.5 16,1 -14.6
Finanéni Ucet 517,1 383,3 858,7 -133,8 475,4
Zména DR -332,0 -95,3 -303,8 236,7 -208,5
Chyby a opomenuti -11,6 20,9 24,4 32,5 3,5
Informativné v %
Bézny ucet k HDP -3,0 -3,9 -5,6 -0,9 -1,7
Finanéni u¢et kK HDP 9,7 4,8 8,5 -4,9 3,7
Zména DR k HDP -6,2 -1,2 -3,0 5,0 -1,8

Snizovani miry

Pro kumulativni bézny ucet bylo charakteristické, Ze kryti vydajd pfijmy se snizovalo

kryti vydaju pfijmy  nejvice v dusledku rychlejSiho ristu nakladd neZ vynosd v dichodovych transakcich.
Na zhorSovani poméru pfijmud k vydajum pUsobily negativné vSechny operace kromé
zbozovych. Vysledky obchodni bilance byly nejméné nepfiznivé ve 3. obdobi, kdy
schodek 280,1 mld. K& byl niZSi o 145,7 mld. K& neZ ve 2. obdobi; V tomtéz ¢asovém
srovnani byl schodek v bilanci vynos( 458,5 mid. K¢ vy$s$i o 298,6 mid. K&. PFijmy za
sluzby pfevySovaly vydaje za sluzby v kaZzdém obdobi méné, takZe pfebytek v bilanci
sluzeb 105,4 mld. K€ ve 3. obdobi byl niz8i o 108,6 mid. KE nez ve 2. obdobi.

Prebytek v bilanci béznych prevodl se mirné zvySoval.

Tab. €. 10 Kumulativni bézny uéet platebni bilance
v mid. K&
1. obdobi 2. obdobi 3. obdobi Zména mezi

1993 az 1996 | 1997 az 2000 | 2001 az 2004 | 2. a 1. obdobim | 3. a 2. obdobim
Bé&Zny ucet -1567,5 -309,0 -564,8 -1561,5 -255,8
v tom: obchodni bilance -307,5 -425,8 -280,1 -118,3 1457
bilance sluZeb 144,7 214,0 105,4 69,3 -108,6
bilance vynost -26,4 -159,9 -458,5 -133,5 -298,6
bézné prevody 31,7 62,7 68,4 31,0 5,7

Zvysovani

prebytki FU

Pro kumulativni finanéni uc€et bylo pfiznaéné, Ze zatim co vysledky kumulativni
transakce v aktivech (odliv kapitalu) se snizovaly a nejmensi byly ve 3. obdobi, tak
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vysledky kumulativni transakce v pasivech (pfiliv kapitalu) se soustavné zvySovaly a
vrcholu dosahly ve 3. obdobi. Snizeni kumulativhiho pfebytku ve 2. obdobi ve
srovnani s 1. obdobim o 133,8 mld. K& bylo zplsobeno v podstatné vétsi mife
transakcemi v aktivech, a to jak odlivem portfoliovych investic, tak i ostatnich investic
nez transakcemi v pasivech, i kdyZz se navzajem vyrovnal zvy8eny pfiliv pfimych
zahraniénich investic se snizenym pfilivem ostatnich investic. Ve 3. obdobi doslo ve
srovnani s 2. obdobim ke znaénému ristu kumulativniho prebytku (o 475,4 mid. K¢&),
¢ehoz bylo dosazeno témérF stejnou mérou snizenim transakci v aktivech a zvySenim
transakci v pasivech pfi vyraznych zménach struktury finan¢niho Uc¢tu na strané aktiv

Tab. ¢. 11 Kumulativni finan¢ni Gcet platebni bilance

v mld. K&
1. obdobi 2. obdobi 3. obdobi Zména mezi

1993 a7z 1996 | 1997 az 2000 | 2001 az 2004 |2.a 1. obdobim | 3. a 2. obdobim
Finanéni ucet 5171 383,3 858,7 -133,8 4754
v tom: pfimé investice 139,5 562,9 633,4 4234 70,5
portfoliové investice 127,2 -47,5 14,7 -174,7 62,2
finanéni derivaty - -1,4 -5,1 -1,4 -3,7
ostatni investice 250,4 -130,7 215,7 -381,1 346,4
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