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Vysledek Ceskych vefejnych financi vroce 2008 Ize povaZovat - s ohledem na
znaéné hospodaiské zpomaleni odrazejici pfedevsim vyvoj posledni Etvrtiny roku —
za relativné velmi slusny. Podle notifikace vladniho deficitu a dluhu Cinil pfedbézné
schodek vefejnych rozpoétt' 1,5 % nominalniho HDP, relativni dluh sektoru viadnich
instituci se nepatrné zvysil na 29,8 % nominalniho HDP.

| po zpfesnéni dat za roky 2006 a 2007 a vysledku za rok 2008 (-54 mid. K¢&), kterym
byl zastaven trend zlepSovani patrny od roku 2005, Ize hodnotit situaci v deficitu a
dluhu za uvedené obdobi jako pfiznivou.

Deficit vladniho sektoru CR vroce 2008 dosahl 54 mid. K& | pfes vyznamné
meziro¢ni zhorSeni o 32,4 mid. K& byl na zhruba tfech c&tvrtinach priméru
predchozich péti let (74 mid. K&) a ve srovnani s primérem obdobi 2000 az 2007
(105 mld. K¢&) nebyl ani poloviéni.

Hruby konsolidovany dluh vladniho sektoru koncem roku 2008 dosahoval
1 105,8 mld. K&, kdyZ bilionovou hranici pfesahl jiz v roce 2007. Meziro€né se zvysil
vice (+8,3 %) nez v letech 2006 a 2007. V relaci k HDP dluh vladniho sektoru po
trendu snizovani patrném v obdobi 2005 2007 stoupl na zminénych 29,8 %, coz bylo
stejné jako v roce 2005.

Za rok 2008 CR splnila se zna&nou rezervou maastrichtské konvergenéni kritérium ve
fiskalni oblasti, a to jak v pfipadé deficitu, tak i dluhu vefejnych rozpodtd.

Davodem, pro¢ neméla CR i v letech 2006 a 2007 s konvergenénimi pravidly co se

maastrichtské TuV ', ' o ~VU1S - AVIdly €O
konvergenéni tyka deficitu a dluhu problém, byl silny ekonomicky rust. Ten posiloval danové pfijmy
kritérium statniho rozpo¢tu a z nestatnich instituci vladniho sektoru také napf. pFijmy
zdravotnich pojistoven. Navic pocCinaje rokem 2007 jiz ve vefejnych rozpoctech
nefiguruje jako polozka ztrata Ceské konsolidacni agentury, v jejimz portfoliu
v pfedchozich letech zhorSovaly vnitfni rovnovahu €eské ekonomiky v rozpoétové
oblasti prevadéna Spatna aktiva bankovniho a firemniho sektoru pfevazné
transformacniho plvodu.
Graf ¢. 2.2.1 Vladni deficit celkem, deficit Graf ¢.2.2.2 Cisté vypujcky (deficit) sektoru
statnich financi a mistnich viad vladnich instituci (v mid. K¢)
(v % HDP)
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! Schodek/prebytek vefejnych financi je definovan jako Cisté vypujcky sektoru vladnich instituci v béZzném roce. Odrazi
hospodareni vSech institucionalnich jednotek zatfidénych podle systému narodnich uétl do sektoru viadnich instituci
(organizaéni slozky statu, Uzemni samospravné celky, vybrané pfispévkové organizace, statni a jiné rozpoctové fondy.
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Nejvyznamnéjsi pficinou zhorSovani deficitu vefejnych rozpoctl jsou statni finance.
Jestlize v letech 2005 a 2006 byl fakticky cely schodek &eskych vefejnych financi
(v absolutnim a logicky i v relativnim vyjadfeni) tvofen deficitem statniho rozpodtu,
roky 2007 a 2008 jiz znamenaly znatelngjSi strukturovanost vysledného deficitu
vladniho sektoru. DoSlo k ni vlivem toho, Ze rozpocty kraji a obci i rozpocty ostatnich
instituci vliadniho sektoru byly prebytkové.

Schodek statniho rozpoc&tu jako rozhodujici pfic¢ina deficitu vefejnych financi vlivem
restrikci kapitalovych vydaji i nékterych typl béznych vydajl, knimz doslo
v poslednim Ctvrtleti 2008, byl zredukovan na pouhou tfetinu hodnoty roku 2007 a

poslednich dvanact let.

Pfitom jesté vroce 2007 byl schodek statnich financi zhruba dvakrat hlubSi nez
deficit celého vladniho sektoru. Pfestoze v roce 2008 uz nebyl jeho vliv na vysledek
vefejnych rozpoctl takto drtivy, i tak zaporné saldo statniho rozpoctu prevySovalo
o vice nez 50 % dosazZeny celkovy deficit. K tomuto vyvoji doslo i pfesto, Ze od roku
2005 schodek statniho rozpoctu stale klesal.

Mistni vladni instituce (obce a kraje) se vymanily z deficitt let 2005 a 2006. V roce
2007 po zméné v rozpoctovém urCeni dani hospodafily s vyraznym pfebytkem
20 mld. K& (v roce 2008 17,5 mid. K&), ktery vylepSil Eeské vefejné rozpocty.
Podobné tomu bylo u ,zbytku“ viadniho sektoru, ktery vykazoval kladné saldo
dokonce uz v roce 2006. Piebytky z let 2007 (+16,1 mlid. K&) a 2008 (+10,3 mid. K&)
tak pfispély k vylepSeni salda vladniho sektoru v roce 2008 o tfetinu, resp. pétinu.

Graf €. 2.2.3 Struktura vladniho deficitu (v % Graf €.2.2.4  Vyvoj deficitll jednotlivych

z absolutnich hodnot v mid. K¢&) vladnich instituci (v mil. K&)
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Konsolidovany hruby dluh vladniho sektoru v relaci k HDP udrzel v roce 2008 na
stale relativné pfiznivych drovnich ekonomicky rist Ceské republiky, i pfes vyrazny
pokles tempa ve 4. tvrtleti zasahujici celoro€ni vysledek.

Ve struktufe hrubého dluhu dominuji cenné papiry (ve vysi 951,3 mid. K& z celkového
dluhu 1 105,8 mid. K& a to pFedevSim dluhopisy s dlouhodobou splatnosti
(884,7 mid. K¢).

Vysoké nominalni risty konsolidovaného hrubého dluhu vladniho sektoru CR, ktery
se proti roku 2003 zvysil o 43 %, ovliviiovala logicky velikost kazdoro€nich deficitd
vefejnych rozpoctd. Ty byly financovatelné — a udrzované v koridoru maastrichtského
konvergenéniho kritéria — diky tempu ekonomického ristu. Jeho pokles se proto
promitne do dynamiky zadluZenosti vladniho sektoru pres vyrazné vysSi schodek
statniho rozpoctu, ktery zbylé vladni instituce, i pfes pfipadné prebytky svého
hospodareni, nedokazi eliminovat.
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Pfes znacny rast arokd, které je stat povinen vyplacet z emitovanych cennych papird,
pfip. pujcek, se vletech 2004 az 2007 udrzoval jejich objem — i pfes vyznamny
absolutni rist — zhruba mezi 1,1 % az 1,2 % HDP. Pro rok 2008 klesla obsluha dluhu
vladniho sektoru na 1,1 % HDP.

k HDP snizily
Graf €. 2.2.5 Konsolidovany hruby dluh Graf €. 2.2.6  Placené uroky z vladniho dluhu
vladniho sektoru (v mid. K¢, (v mld. K&, v % nominélniho HDP)
meziro€ni zmény v %)
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Vnéjdi pozice Ceské ekonomiky nebyla vroce 2008 oslabena. Rovnovahu posiloval vysledek
zahrani¢niho obchodu zbozim a sluzbami, na jeji vychylovani pusobila s opét vétsi intenzitou bilance
vynosU. Pfiliv pfimych zahrani¢nich investic byl dostate€ny pro udrzeni rovnovahy na urovni roku 2007.
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Rozsah vnéjSi nerovnovahy cCeské ekonomiky méfeny deficitem bézného uctu
platebni bilance k nominalnimu HDP se v roce 2008 proti roku 2007 nezménil. Ve
srovnani s primeérem této relace za obdobi 2003 az 2007 (deficit 4,1 % HDP v b. c.)

HDP v b. c.).

Druhy atribut vnéjSi nerovnovahy, tj. pokryti nominalniho deficitu bé&zného uctu
platebni bilance prfebytkem na Gc¢tu finanénim, se co do stupné meziro¢né rovnéz
v podstaté nezménilo — jeho pfebytek byl 1,1krat vy3Si neZ schodek bézného uctu.
V nominalnim vyjadreni bylo kryti (o 37,3 mld. K&) zhruba na urovni praméru let 2003
az 2007, tj. 40,7 mid. K¢&.

Graf €. 2.2.7 ilustruje, Ze od roku 2005 je vnéjSi nerovnovaha méfena deficitem
bézného uctu k nominalnimu HDP pod pramérnou drovni této relace za léta 2000
2007 (zahrneme-li do praméru rok 2008, konstatovani se nezméni). Pozici pfed revizi
platebni bilance centralni bankou (podle mési¢nich dat platebni bilance) sice
indikovala zhorSeni vné&jSi nerovnovahy vroce 2008, ovSem masivni zména
predchozich dat ukazala jeji zhorSeni jiz v roce 2007. Schodek bé&zného uctu pfesahl
stamiliardovou hranici jiz v roce 2007 (-111,3 mid. K&) a v roce 2008 se v podstaté
nezménil (-113,9 mlid. K&).

V obdobi od roku 2003 byl b&zny ucet v nejlepsi kondici v roce 2005, kdy schodek
dosahoval pouhych 39,8 mid. K&, po hlubokych deficitech zlet 2003 a 2004
(- 60,6 mid., resp. 147,5 K¢).

ZlepSeni vnéjsi nerovnovahy, k niz doslo po nepfiznivém obdobi let 2000 az 2004, se
od roku 2005 - i pfes trendové zhorSovani - udrzuje stale na pfijatelné drovni. V roce
2008 cinil deficit bézného uctu platebni bilance 3,1 % nominalniho HDP, coz bylo
zhruba stejné jako v roce 2007 (3,2 %).

NejlepSiho vysledku, pouhych 1,3 % nominalniho HDP, dosahoval schodek bézného



aétu platebni bilance CR vroce 2005. Vtomto roce se poprvé dostala bilance
zahrani¢niho obchodu zbozim do pFebytku. Naopak vynosova bilance tehdy
meziro¢né poklesla na schodek ve vysi 143,3 mld. K& — coz bylo z pohledu vné&jsi
rovnovahy pfiznivé - a nedosahovala zatim obrovskych urovni schodku let 2006 az
2008. To predevSim prispélo kvelmi pozitivnimu posunu na bézném uctu
a k nejlepSimu vysledku vnéjsi nerovnovahy CR ve sledovaném obdobi. Druhym
aspektem byl vykon ekonomiky, kdy nominalni HDP stoupl meziro¢né o 6 %, coz sice
nebylo tolik jako v roce 2004 (+9,2 %), ovSem stale zhruba na urovni priméru let
2003 az 2007.

Graf €.2.2.7  VnéjSi nerovnovaha a rust Graf €. 2.2.8  Kryti salda bézného uctu saldem
(HDP v b.c., yly v %, pomérny finanéniho uétu (v mid. K&)
deficit bézného uctu % HDP)
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Stupen kryti deficitd bézného uctu ,zevniti“ platebni bilance, jako druhého pohledu na
uroven vnéjsi nerovnovahy ¢eské ekonomiky, zachycuje graf €. 2.2.8. Je z néj patrné,
Ze v obdobi od roku 2000 dochazi k postupnému sblizovani vyvojovych kfivek deficitd
bézného U&tu na jedné strané a prebytkd finanéniho U¢tu na strané druhé. Vysledkem
je vtrendu pocinaje rokem 2006 (s vyjimkou roku 2005 vSak v podstaté po celé
obdobi 2003 az 2008) znacna redukce stupné kryti roénich schodkl bézného uctu
platebni bilance pfebytky finanéniho uU¢tu — rozdily mezi pfebytkovym saldem na
finanénim Uctu a zapornym saldem bézného uctu se zmensuji.

Ekonomicka interpretace tohoto jevu vychazi také z dvojiho pohledu.

Saldo bézného uctu se totiz dlouhodobé vyviji v situaci, kdy na jedné strané relativné
dlouha konjunktura &eské ekonomiky - a pfizniva situace v zahrani¢ni poptavce -
umoznila posilovat vysledky zahrani¢niho obchodu zbozim i sluzbami. V thrnu tak za
roky 2005 az 2008 mohutné posilovala vykonova bilance.

Na opaCné strané vSak pravé tato konjunktura, umoznujici generovat firemnimu
sektoru CR vysoké zisky, vedla pfi struktufe Ceské ekonomiky (posuzované
z institucionalniho hlediska) k repatriaci vyznamné ¢&asti zisku firem pod zahranicni
kontrolou do zemi vlastnikl v zahrani¢i v podobé dividend. Tato skute¢nost
pochopitelné vysledek celého bézného ucétu v obdobi pocinajicim rokem 2005
zhorSovala.

Druhy pohled, soustfedujici se na vyvoj salda finan¢niho UCtu, souvisi prfedevSim
z pfilivem pfimych investic ze zahranici. V roce 2008 totiz kladné saldo na finanénim
ustu platebni bilance CR ve vy$i 151,2 mid. K& témé&F odpovidalo saldu pfimych
investic (150,4 mid. K&), kdyZ samotny pfiliv pfimych zahraniénich investic do CR
dosahl 182,8 mid. K¢.

Skute€nost, Ze vysledek na finanénim u&tu v podstaté odpovidad objemu distych
pfimych investic, potvrzuje i primérny podil za roky 2003 az 2007. Podle néj se saldo
pfimych investic podilelo na vysledku finanéniho uétu ze 102 % (tj. v podstaté mu za
toto obdobi bylo v priméru rovno).



Takovyto vyvoj také ukazuje, ze vliv ostatnich slozek finan¢niho uctu na jeho saldu se
v priméru za uvedené obdobi v thrnu eliminoval.

Graf €. 2.2.9 Vykonova bilance a jeji podil na Graf €. 2.2.10 Zahraniéni obchod zbozim
HDP (v %) (tempa dovozu a vyvozu)
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V obdobi 2001 az 2004 byla vysledna hluboce zdporna salda béZného uctu tvofena
vyrazné deficitni bilanci zahrani¢niho obchodu zbozim a postupné klesajici bilanci
vynosu (zbylé dvé slozky bézného uctu mély sice mirny, ale stale kladny vysledek).
Obdobi 2005 az 2008 vSak pfineslo na bézném uctu strukturalni zmény.

Pocinaje rokem 2005 se totiz - pfi vyznamné redukci vnéjSi nerovnovahy omezenim
schodku na bé&zném uctu - obchodni bilance poprvé vymanila ze zapornych Cisel a
zaznamenala prebytek ve vysi 59,4 mld. KE&. ZlepSil se i vysledek zahrani¢niho
obchodu sluzbami, kdy kladné saldo vice nez dvojnasobné vzrostlo (36,9 mid. K¢&).
BéZné prevody si drzely sice nepatrné, ale kladné saldo. Vynosova bilance se
dokonce proti roku 2004 s deficitem 143, 4 mid. K& mirné zlepsila.

Byl to v8ak pravé rok 2005, ktery nastartoval pro nasledujici tfi roky strukturaini
schéma, v némz ziskavala na sile vykonova bilance pfi meziro¢né stale hlubSich
propadech bilance vynosu. Bézné prevody se dostaly do zapornych hodnot (vydaje
byly kazdorocné vyssi nez prijmy, pfiCemz vyznamnou roli vtom hrala povinnost
odvadét platby do rozpoltu EU po vstupu CR do spoleéného evropského prostoru
v kvétnu 2004).

PfestoZze v roce 2008 se jiZz zahrani¢nimu obchodu zboZim nepodafilo mezirocné
zlepsit vysledek - obchodni bilance (s dovozem vyjadfenym v cenach FOB) byla proti
roku 2007 o 17,4 mld. K¢ nizSi a dosahla 103,2 mid. K¢& -, bilance sluzeb vyznéla
daleko pozitivnéji. Jeji prebytek stoupl o 25,4 mid. na 82 mid. K&.

V uhrnu tak zahraniéni obchod zbozim a sluzbami dosahl vroce 2008 opét
rekordniho vysledku (185,2 mid. K¢&). Vykonova bilance v poméru k nominalnimu
HDP ¢inila 5 %.

PFi mirném zlepsSeni vysledku béznych prfevodl — deficit 18,3 mid. K& se zmensSil na
10,2 mld. K& — tak bilance vynosu opét ve vétSi mife nez v roce 2007 posilila vnéjsi
nerovnovahu na b&zném uétu platebni bilance CR. Rozdil mezi naklady a vynosy
dosahl v roce 2008 u vynosové bilance 288,8 mld. K&, coz bylo dvojnasobné vice nez
v roce 2005.

Za pouhé tfi roky se tak propad vynosu v kone¢ném vysledku dramaticky zhorsil,
prestoze ve srovnani s rokem 2007 se deficit bilance vynost zvétSil jen o 7 %
(k nejvétSimu meziro€nimu zvétSeni deficitu doslo v roce 2007, 0 49 %).



Graf ¢. 2.2.11

Zmény struktury bézného uétu platebni bilance CR (salda hlavnich slozek, v mid. K&)
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Druha faze, kdy se dividendy a reinvestované zisky objemové zhruba rovnaji, trvala
v Ceskych podminkach relativné kratce (2004 a 2005). Po druhé fazi investi¢niho
cyklu pfimych zahraniénich investic se CR presunula do faze tfeti — od roku 2006
objem zisk( repatriovanych zahraniénimi investory do matefskych zemi prevySuje
objem ziskl ponechanych v CR ve formé reinvestic (graf &. 2.2.12). V roce 2008 byly
prevedeny do zahrani¢i dividendy vlastnikd firem pod zahrani¢ni kontrolou ve vysSi
159,9 mid. KE&. Prevysily tak objem ziskl reinvestovanych do ceské ekonomiky
(125 mid. K¢).

Kromé odlivu penéz ve formé dividend zhorSuje bilanci vynosu bézného uctu takeé
saldo nahrad zaméstnanctm. Je z pohledu platebni bilance Ceské republiky vysoce
zaporné, protoZe naklady na préaci cizincti v CR prevy$uji pFijmy z prace rezidentd
v zahranici. Od roku 2006 je narlst tohoto rozdilu stale strméjsi (graf €. 2.2.13).

Lze ho vysvétlit atraktivitou Ceské republiky pro zahraniéni pracovniky po vstupu
zemé do Evropské unie a predevSim obdobim ekonomické konjunktury, ktera si
zadala dodate¢né pracovni kapacity (zejména na prelomu roku 2007 a 2008 byla
pracovni sila napf. ve stavebnictvi bariérou dalSiho rlstu a situaci FeSila
zaméstnanost imigra¢niho charakteru).

Co se hodnotového vyjadreni tyka, posilovani koruny bylo zfejmé jednim
z vyznamnych diivod( rozsifovani ,nGzek* mezi naklady na praci cizincti v Ceské
republice a pfijmy z prace rezidentd v zahrani€i. Uz tak relativné slaby zajem €eskych
ob¢anll o praci v ciziné, patrny dlouhodobé, byl siinym sménnym kurzem koruny
k hlavnim ménam - s vyraznym zhodnocovanim do &ervence 2008 - jesté vice
potladovan. Atraktivitu prace v Ceské republice pro nerezidenty - kromé& vyse
uvedenych dlvodu - vyvoj sménného kurzu koruny naopak velmi zvySoval.

V roce 2008 ,,vyvezli“2 nerezidenti ve formé& svych pracovnich pfijmi z Ceské
republiky 55,7 mld. K&, zatimco rezidenti ziskali z prace v zahrani¢i v uvedeném roce
pouze 20,9 mid. K&.

Jde o vubec nejvétsi rozdil mezi ,pfichazejicimi® a “odchazejicimi“ pfijmy mzdového
charakteru. Toto saldo se meziroéné téméf zdvojnasobilo diky nominalné zatim
nejvyS$Simu objemu nahrad nerezidentiim, které se proti roku 2007 zvySily o 12,4 mid.
K&, zatimco pfijmy rezidentll zprace v zahrani€i naopak mezirocné poklesly
0 2,8 mld. K¢ (v roce 2007 dosahovaly 23,8 mld. K&, coz bylo vibec nejvice od roku
2000).

2 Jde o zjednodusujici vyraz pro odliv penéz z Ceské republiky v podob& nahrad zaméstnanctim-nerezidenttim. Ve
skuteénosti zahrnuji nahrady zaméstnancim také socidlni pojistné placené zaméstnavateli (jsou tedy vy$Si nez hruba
mzda). Navic zahraniéni pracovnici v CR &ast pfijmd vénuji na spotiebu. Fakticky objem penéz, ktery odchazi z Ceské
republiky, tak objektivné nelze pfesné urcit.



Graf €.2.2.12 Dividendy a reinvestované zisky Graf ¢. 2.2.13 Saldo nahrad zaméstnanciim
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PFijmy z prace rezidentll v Némecku v roce 2008 c¢inily 6,5 mid. K¢, z Velké Britanie
2,7 mld. K&. Zaméstnavateli byly pfedevsim evropské zemé (18,9 mid. K&). Pracovni
pFijmy rezident( ve starych zemi Evropské unie Cinily 14,6 mid. K¢.

Naklady na praci ob&ant Ukrajiny v CR v roce 2008 piesahly 18,4 mid. K&, coz bylo
téméF presné tolik, kolik ,pfivezli“ rezidenti do CR ze zemi EU 27 (18,2 mld. K&). Ve
srovnani s rokem 2007 stouply nahrady ob&aniim Ukrajiny o zhruba 5 mid K¢&. Jesté
vy$8i v8ak byl v roce 2008 odliv penéz z CR spojeny s praci ob&anti Slovenska (18,5
mid. K¢&). Ukrajina a Slovensko se tak podilely dohromady na objemech nahrad jejich
ob¢anu za praci v Ceské republice dvéma tietina celkovych nakladd na préci cizinch
v CR.

Graf ¢. 2.2.14 Struktura bilance vynosu (salda, v mid. K&)
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e Primé CR ziskala ze zahrani&i pfimé investice ve vysi 182,8 mid. K&, coz bylo 0 29 mid. K&
zahraniéni méné nez vroce 2007. V obou letech v8ak Slo o objemy vysSi nez stfednédoby

investice do CR
meziro¢né mirné
klesly, zustaly vSak
nad primérem let
2003 az 2007

pramér za roky 2003 az 2007 (graf €. 2.2.15). Ten je vSak ovlivnén propadem z roku
2003, kdy doslo k prodeji velké investice zahrani¢nim vlastnikem, coz snizilo opacny
tok investic a v Cistém vyjadfeni Cinil v uvedeném roce objem pfimych investic ze
zahrani¢i pouze 53,5 mid. K¢ (ij. zhruba tfetina stfednédobého priméru).

PTi zohlednéni delSiho Casoveho horizontu je Cisty pfiliv pfimych investic ze zahranici
do CR v roce 2008 zhruba na prameéru let 2000 az 2007.



e Ceské pfimé Investice Ceskych firem v zahranici se meziro€né téméF nezménily, kdyz v roce 2008

investice (32,4 mld. K¢&) byly o 0,5 mid. nizSi nez v roce 2007. Z tohoto objemu ¢Cinily 3,7 mid.

v zahranici K& obdrzené dividendy a 27,6 mid. K& reinvestované zisky a nerozdéleny zisk. Témé&r

objemem na Sestiné cely objem pfipadd na zemé& EU 27 (3,7 mid. K& dividendy a 26,9 mld. K&

R’ZmYCh investic do reinvestované zisky a nerozdéleny zisk).

¢ Akviziéni usili ¢eskych firem zesililo opét v konjunkturnim obdobi — v roviné vynosu
dosahovaly jest& v roce 2004 dividendy z Ceskych investic v zahrani€i 1,2 mid. K¢,
reinvestované zisky a nerozdéleny zisk 8,6 mid. K&.

e Portfoliové Ve vyvoji salda portfoliovych investic (graf €. 2.2.16) je patrny Cisty pfiliv kapitalu do
investice ve zemeé v roce 2004, ktery zfejme plynul z obecného zajmu o aktiva témér vSeho druhu
znameni redukce po vstupu Ceské republiky do EU. V ostatnich letech byly pfimé investice ve znameni
pozic ¢eskych odlivu penéz ze zemé.

investort

V roce 2008 investofi z CR masivné zredukovali své pozice v dluhovych cennych

v zahraniénich , oy Y, : A o1

diuhopisech ... paplrech_y z’ahran|C| ve zrejme_reakm na globalni flnanvcnl klr|_2| (jesté v roce ?OOZ melll
v zahrani¢nich dluhopisech nainvestovano 33 mid. K&). Zajem nerezidentl o Ceské
dluhopisy v roce 2008 naopak trval, i kdyz objem jejich investic (16,6 mid. K& byl ve
srovnani s rokem 2007 pouze tfetinovy.

e ..a Investice do akcii byly ve znameni prodeju, a to jak v obchodech rezidentll na

vseobecného uniku zahranicnich trzich, tak u nerezident(, ktefi stahovali penize z Burzy cennych papirt

z akciovych trha Praha. P¥i¢inou byla evidentn& snaha po umisténi penéz do jinych aktiv &i posileni

hotovosti v reakci na globalni vyvoj.

Nakupy na zahraniénich akciovych trzich rezidenti zifetelné redukovali (na vice nez
pétinu objemu roku 2007), vyznamny byl i odliv majetkovych cennych papirl
z Ceského kapitalového trhu zpét do zahrani€i (Slo o pokraCovani vyvoje z roku
2007).

Graf ¢.2.2.15 P¥imé zahraniéni investice do CR Graf ¢. 2.2.16 Portfoliové investice ve finanénim

(ro¢ni pfiliv, v mid. K&) uctu platebni bilance (v mid. K¢)
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e Omezenost Vysoce deficitni bilance vynosu bude negativné ovlivhovat vnéj$i nerovnovahu ¢eské
svétovych ekonomiky méfenou saldem bé&zného uctu platebni bilance i v dalSich letech. Plyne to

kapitalovych toku z faze investiéniho cyklu pfimych zahraniénich investic, v némz se Ceska republika
vlivem ztraty divéry nachazi. To je pfitina objektivni a vzhledem k vaze, kterou maji pfimi zahraniéni
investofi v Ceské ekonomice, jde o faktor klicovy.

Je vSak umocnén situaci, v niz se nachazi svétova ekonomika. Globalni finan¢ni
krize, jejiz prvni pfiznaky byly patrné jiz ve druhé poloviné roku 2007 zfetelnymi
potizemi na trhu hypoték USA, které se vlivem sekuritizace téchto Spatnych puljcek
dostaly v netuSenych objemech do bilanci velkého poc¢tu bank na celém svétég,



e Cesky
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zasahuje v logice véci pfimo i nepfimo zemé s intenzivnimi vné&jSimi ekonomickymi
vztahy.

Ztrata finanéniho bohatstvi vlivem krize byla enormni — jen vroce 2008 ztratila
globalni finanéni aktiva, tj akcie, dluhopisy a mény, 50 bil. dolard své hodnoty, coz se
rovna zhruba ro€nimu objemu svétového HDP.

PFestoze finanéni systém v CR nebyl globalni finanéni krizi pfimo zasazen vzhledem
k mizivému objemu rizikovych cennych papird napf. typu CDO, vazanost nejvétsich
bank na matefské spoleCnosti v zahraniCi a nejistot ohledné jejich pozice pfinesla
neddvéru i na Cesky trh mezibankovnich depozit. ,Zamrzly“ penézni trh ve druhé
poloviné roku 2008 povzbuzovala repo operacemi Ceska narodni banka.

Pozdé&ji se krize davéry v CR prenesla i do Uvérovani domaciho korporatniho
segmentu a pujéek domacnostem, jejichz ceny vzrostly.

Nastinéné pfiCiny globalni finanni krize ukazuji, Ze jeji vznik a eskalace mély
zpocatku vliv (z podstaty) pfedevS§im na pohyb portfoliovych investic (informace
0 americké hypoté¢ni krizi se poprvé dostaly na vefejnost na jafe 2007, teprve
s pllrocnim zpozdénim vSak na né reagovaly akciové trhy a jeSté mnohem pozdéji
banky). Také €esky kapitalovy trh byl jimi zasaZen, kdyZ index PX propadl z hodnot
kolem 1 400 bodu na 750 bod koncem roku 2008.

Naopak ¢eskd koruna byla po celou prvni polovinu roku vnimana jako bezpeény
pfistav vzhledem k dobré kondici ¢eské ekonomiky. Jeji posilovani k euru a - vlivem
eurodolarového sménného kurzu - pfedevSim k americkému dolaru znamenalo ve
srovnani se vSemi obchodovanymi ménami na svété nejsiln€jSi meziro¢ni apreciaci.

PFfimé investice, jejichz vazanost na globalni finan¢ni klima je méné bezprostfedni
nez v pfipadé portfoliovych investic, jsou - co se intenzity jejich pfilivu tyka - pro
Ceskou ekonomiku z pohledu vnéjSi rovnovahy kliCové. Ztrata tempa ekonomické
vykonnosti byla v roce 2008 v CR vyznamna, nikoli v8ak tak drasticka, jako napf.
v pobaltskych republikach &i nékterych zemi regionu. To je z pohledu investorskych
rozhodnuti faktor zvyhodfiujici.

Vnéjsi financovatelnost nerovnovahy na b&zném Uétu platebni bilance CR je na
budoucim pilivu pfimych investic jiz téméf zcela zavisla. Cesky zahraniéni obchod
zbozim a sluzbami zfejmé pfi ztraté svého tempa a nejistoté udrZzeni dosavadnich
prebytkli zastane jen s potizemi roli, kterou sehraval v letech 2005 az 2008 pfi
udrzovani vysledného deficitu na pfijatelné arovni.

Hmotna rovnovaha ekonomiky, stupen kryti hrubé tvorby kapitalu z vnéjSich zdroju a situace na trhu prace
jako dalSi z vyznamnych aspektt sledovani nerovnovahy v ekonomice jsou rozebrany v kap. 2.3. a 4.



