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V obdobi 1995-2004 sledovaném v této analyze operovala &eskd ekonomika
v prostfedi vnitfni i vnéjsi zadluzenosti. Kazdoro¢né vykazovala jak deficitni verejné
finance, tak i vztah k zahrani¢i méfeny saldem bézného uctu platebni bilance. Tyto
nerovnovéhy1 jsou v obou pfipadech vyjadfovany v poméru k vykonu ekonomiky
méfeného objemem hrubého domaciho produktu (HDP) v béznych cenach.

Z priimérnych ro¢nich &isel vyplyva, ze vnitfni nerovnovaha podle deficitu vefejnych
rozpoc¢tl byla o néco hlubsi nez vnéjSi nerovnovaha z bézného Uctu — jestlize vnitini
zadluzeni v letech 1995-2004 dosahovalo ro¢né v priméru 5,9 % HDP v b. c., vnéjsi
zadluzenost podle deficitu bézného Gc¢tu cinila v priméru 4,7 % HDP. Takto
definovana vnitfni i vnéjSi nerovnovaha v obou oblastech doprovazela po celé obdobi
vyvoj HDP patrny z grafu €. 1. Hruby domaci produkt v redlném vyjadfeni rostl
v uvedeném obdobi primérnym ro¢nim tempem 1,9 %.

VnéjSi nerovnovahu vyjadfenou jako zaporny zUstatek na bézném uctu platebni
bilance zemé v poméru k HDP v béznych cenach zpusobovaly zhruba do konce roku
2000 vysoké schodky obchodni bilance, od roku 2001 pak zejména stale se
zvétSujici deficit bilance vynosu bézného Uctu. NejvysSi pomérny vnéjsi deficit
zaznamenal bézny ucet v letech 1997 a 2003 (-6,7 %, resp. -6,3 % HDP).

Jak v8ak z dalSiho vyplyne, deficitni bézny ucet byl pohodIiné vyrovnavan piebytky
finanéniho Uctu v podstaté po celé sledované obdobi, s vyjimkou let 1997 a 2003.
| kdyz schodky bézného uctu byly v uvedenych letech relativné vysoké, riziko z nich
plynouci bylo v roce 2003 ve srovnani s rokem 1997 podstatné niz8i diky tomu, Ze
tento deficit byl témé&F kompenzovan (schazely 3,5 mild. korun) zminénym piebytkem
na finanéni U¢tu — a to i pfes podstatny pokles pfilivu pfimych zahrani¢nich investic
do Ceské republiky v roce 2003.

V prdméru za léta 1995-2004 prevySovalo kazdoro¢né kladné saldo finan¢niho uctu
deficit na bézném uctu o 60,6 mid. korun.

Vnitfni nerovnovaha meéfena deficitem vefejnych rozpoctll v poméru k HDP ma ve
sledovaném obdobi meziro¢né velmi kolisavé hodnoty s extrémy v letech 1995 a
2003 (udaje v analyze vychazeji z dat Eurostatuz), kdy se takto méfené pomérné
vnitfni zadluZeni Ceské ekonomiky pohybovalo ve vySi -13,4 %, resp. -12,5 % HDP.
Tyto hodnoty prevySovaly v uvedenych letech 2,5krat, resp. 4,3krat indikator
pomérného zadluzeni zemi EU-15.

O impulsu fiskalniho deficitu pro ekonomicky rust Ize v éeskych podminkach mluvit
jen v omezené mife, nebot deficit vefejnych rozpoctll byl zpUsoben predevSim
transformacénimi dluhy, o nichz Ize pfedpokladat, ze nemély pfevazné prorlstovy
charakter. Emise dluhopist statu tak nefinancovaly ekonomicky rast, ale branily
krizovému vyvaoiji.

Vztah mezi vyvojem deficitd a vyvojem HDP nastoluje otazku, do jaké miry tyto
nerovnovahy ovliviiovaly tempo rastu HDP v obdobi 1995-2004. Korelované fady
vnitfni i vnéjsi zadluzenosti a pfirdstki HDP ve stalych cenach ukazuji na relativné
slabou vzajemnou vazbu. Daleko slab$i je korelacni koeficient v pfipadé vztahu
deficitu vefejnych rozpoctli a ekonomického rastu (0,10,) zatimco deficit béZného
Uctu ukazuje o néco tésné;jsi korelaci s rastem ekonomiky (0,49). Pokud pouzijeme
pro vypocet korelaci HDP v b&Znych cenach, nevykazuji ani zde tyto nerovnovahy

! Pod pojmem nerovnovahy jsou v této studii mysleny zaporna salda.

2 Metodologie ESA 95, rezim EDP ,Protokol o postupu pfi nadmérném schodku“, Pakt ristu a stability; rozpoctovy
schodek (pfebytek) znamena Cistou pujcku celého vladniho sektoru (Ustfedni vliady, viady statu, mistni spravy a systému
socidlniho zabezpeceni). Primarni pfebytek znamena rozpoctovy deficit/pfebytek bez urokovych poplatkd
(konsolidovanych). V ESA 95 se zahrnuji do vySe schodku pfijaté vladni garance v plné vysi, tj. jakoby realizované
stoprocentni plnéni v pfisluSném roce. Propocty schodkl podle MMF (GFS) ukazuji jiné vysledky (viz kap. 1.2.).
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vyznamnou souvislost s rlstem ekonomiky (korelaéni koeficient je v pfipadé
rozpoctovych deficitd —0,29, u schodkl bézného uctu pak 0,19).

Vysledky ukazuji na slaby (pfi pouziti HDP v b. c. dokonce opaény) pfimy impuls
ekonomickému ristu v pfipadé deficitnich vefejnych financi, zatimco deficit bézného
uctu platebni bilance se stal jevem trznim, ovliviiovanym hospodaiskou politikou jen
z menSi ¢asti, ale i zde je v ¢eské ekonomice souvislost mezi riistem HDP a saldem
béZného uctu v uvedeném obdobi malo vyrazna.

Graf ¢. 1 Vnitini a vnéjsi deficit ekonomiky CR
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Dilci zaveér:

Prorlstovy charakter dvojiho deficitu v ¢eské ekonomice nelze prokazat. Vzajemna korelace vyvoje
HDP a kazdoro¢nich vnitfnich i vnéjSich deficitt je nizka. PfestoZe deficity mohou ze své podstaty plsobit
smérem k vy$Simu rdstu HDP pres fiskalni vydaje ¢i napf. investi¢ni dovozy (rizikem je pak pochopitelné
jejich vy8e a otazka ufinancovatelnosti ve stfedné- a dlouhodobém horizontu), v CR priimérna a relativné
vysoka uroven dvoji nerovnovahy v poméru k HDP neakcelerovala ekonomicky rast pFili§ presvédcive.
V praxi pak kroky exekutivy k redukci vnitfni a vnéjsi nerovnovahy (1996) nasledoval v letech 1997 a 1998
ekonomicky pokles.

Jestlize tedy deficity nemély v eské ekonomice klasicky prorGstovy charakter, Ize zjiného Uhlu
pohledu stru¢né nadrtnout opacny scénar, tj. ne-sanaci transformacnich dluhud: pady firem (a potazmo bank)
by vedly k vysoké nezaméstnanosti s dopadem na nizSi vydaje na konecnou spotfebu domacnosti a
k omezeni investi¢nim vydajim, coz by dohromady snizovalo vyrazné ekonomicky rist zemé. Takto pojato
pak zprostfedkovany (nepfimy) efekt nerovnovah na rast Ceské ekonomiky vletech 1995-2004 mohl
znamenat ne sice rustovy impuls, ale zachovani rastové dynamiky ve srovnani se stavem, kdy by byvalo
nebylo podniknuto nic.
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1.1. Deficit vefejnych rozpoctu
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V letech 1995-2004 byla vnitini nerovnovaha Ceské ekonomiky méfena deficitem
vefejnych rozpoc¢td v poméru k HDP v roénim priméru vice nez dvakrat hlubsi nez
pramérna vnitfni nerovnovaha v zemich EU-15 (5,9 % proti 2,3 % HDP). Az fatalné
se jevici propad v roce 2003, kdy vnitfni dluh Ceské republiky dosahl 12,5 % HDP,
coZ bylo nejvice ze vSech zemich

unie, vyustil v pfekvapujici 3 % HDP, ktera jsou limitem fiskalni udrZitelnosti podle
pravidel Paktu rlstu a stability. Touto hranici jsou vazany zemé sdruzené v EU a jeji
dlouhodobé plInéni je podminkou pro uc¢ast v Evropském ménovém systému.

Davodem vylep$eni schodku vefejnych rozpoétd CR v roce 2004 bylo predevsim
snizeni deficitu centralni vlady, tedy statniho rozpo¢tu a mimorozpoctovych fondu:

- do niz8iho deficitu pocitaného podle metodiky ESA 95 se v roce 2004 promitl
predevsim fakt, ze vykazany schodek statniho rozpoctu dosahl 93,5 mid. korun a
byl tak 0 21,4 mld. korun niz§i, nez predpokladal navrh statniho rozpoctu;

- vliv mélo i to, Ze nova rozpoc&tova pravidla umoznila pfevod nevyCerpanych
prostfedkl do rezervnich fondd ve vysi 25,8 mid. korun, coz vedlo ke zlepSeni
vladniho deficitu. Sou€asné doslo k odpisu nedobytné pohledavky za vysoce
zadluZenymi cizimi zemémi (o odpusténi pohledavky ve vysi 18,7 mid. korun se
zhorsilo saldo vladniho sektoru);

- oproti aktualizovanému Konvergenénimu programu byla na zakladé doporuceni
Eurostatu preklasifikovana garance ve prospéch CNB ve vysi 22,5 mid. korun,
ktera byla plvodné zaznamenana formou kapitalového transferu s plnym
dopadem na vladni deficit a dluh v roce 2004 - o tuto &astku byl snizen v roce
2004 deficit vladniho sektoru, protoze tato garance byla nasledné zafazena do
roku 1997, v némz vznikla.

Konec Fijna 2005 pfinesl historicky nejlepSi vysledek pokud jde o kumulativni pribéh
salda statniho rozpoétu. Jde o viibec prvni rok po dobu trvani Ceské republiky, kdy je
statni rozpocet v prebytku (15,1 mid. korun). Naposled byl pfebytek za alikvotni ¢ast
roku zaznamenan vroce 1998 (9,4 mld. korun), druhy nejvys$Si pak vroce 1994
(14,4 mld. korun). Pro srovnani, v obdobi leden-fijen 2003 ¢inil schodek -82,9 mid.
korun, ve srovnatelném obdobi roku 2004 pak -59,5 mld. korun.

Vyvoj statnich financi v roce 2005 prozatim naznacuje, ze pomérny deficit vefejnych
financi Ceské republiky by op&t nemusel prevysit tfiprocentni limit Paktu rastu a
stability. Pokud by tomu tak skuteéné bylo, uginila by CR pozitivni krok smérem pfijeti
spole€né mény.
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Graf €. 2

VlIadni rozpoctové deficity/prebytky
v % HDP

Graf €. 3  VIadni deficit/prebytek k HDP - 12
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Graf ¢. 4 Srovnani stava verejnych financi vybranych zemi (vladni deficity/schodky v % HDP)
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Z pohledu mezinarodniho srovnani se CR vroce 2004 dostala mezi dvanact
evropskych zemi s nejlepSim stavem vefejnych financi méfenym vysSi jejich ro¢niho
deficitu. Kromé statl s dosazenymi pfebytky vefejnych rozpoctd (Norsko, Finsko,
Svedsko, Irsko, Dansko) a zemémi s velmi nizkym pomérnym deficitem od -0,1 % do
-2,1 % (Spanélsko, Rakousko, Slovinsko, Nizozemi a tfi pobaltské staty) patfila CR
spolu s Velkou Britanii a Portugalskem kzemim, které vroce 2004 spinily
tfiprocentni limit poméru deficitu vefejnych financi k HDP podle Paktu rustu a
stability.

Duvod, pro€ se z evropského pohledu liSi jen velmi malo pomérné deficity vefejnych
financi za seskupeni EU-25 a EU-15 je v nizkém podilu absolutni drovné téchto
deficit u novych zemi unie, které navic stale klesaji — jestlize vroce 2001&inil
absolutni schodek vefejnych financi novych zemi EU -17,2 mid. eur a na uhrnném
schodku za EU-25 se podilel 16,2 %, pak v roce 2004 také —17,2 mid. eur, ovSem

na uhrnném deficitu jeho podil na schodku EU-25 uz €inil jen 6,8 %.

klesa

Znamena to, ze zhorSujici se saldo vefejnych rozpoCtd zemi EU je zpusobovano
rostoucimi schodky ve starych zemich unie, zatimco procentni podil novych
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¢lenskych zemi na nerovnovaze zplsobené deficitnimi vefejnymi rozpocty posledni
Ctyfi roky neustale klesa (v roce 2004 byl proti roku 2001 niz8i 2,4krat). Tento vyvoj je
zpusoben jednak nizSi vahou téchto ekonomik na uhrnu EU, ale i vyraznym zhorseni
verejnych financi nejvétsich zemi EU.

1.1.1. Viliv cyklické a strukturalni slozky na vysledny deficit

o Vyvoj
ekonomiky nema
vyrazny vliv na
deficit vefejnych
financi —
automatické
stabilizatory dobre
funguji

o VysSi deficitu
viadniho sektoru
tak ovlivriuje
rozhodujici mérou
jejich strukturalni
slozka, tedy
rozhodnuti viadni
exekutivy

Hospodarsky cyklus ¢eské ekonomiky nema na vysi deficitu vefejnych rozpodéta
podstatny vliv, jak plyne zgrafu €. 6, rozdélujiciho deficit vladniho sektoru na
cyklickou a strukturalni sloZku (v tomto pfipadé jsou zdrojem udaje Ministerstva
financi propocitavajici deficity metodikou Government Financial Statistics podle
MMF3). Z pribéhu kfivky je také patrné, ze béhem let 1997-2004 se vykyvy
hospodarského cyklu podilely na vysledném deficitu jen nepatrné — v poméru k HDP
prohlubovaly vnitfni nerovnovahu meéfenou deficitem vladniho sektoru v priméru
ro¢né pouze 0,14 % HDP (s krajnimi hodnotami kladného salda +0,3 % HDP v roce
1998 po minima -0,5 % HDP vletech 1998 a 1999). Lze ztoho usoudit, ze
v ekonomice relativné dobfe funguji automatické stabilizatory.

Naproti tomu téméF cela vySe deficitu vefejnych rozpodtd v CR pada na vrub
strukturaini slozky, tj. oblasti, kterou lze ovlivnit opatfenimi viady. Pramérny
strukturalni deficit vefejnych financi za 1éta 1997-2004 podle cyklicky ocisténého
salda (v¢€. urokd) ¢inil 2,45 % HDP (nejmensi byl vroce 1998, -0,8 % HDP,
nejhlubsi pak v roce 2003, kdy dosahl —3,6 % HDP). Cyklicky ocisténé primarni
saldo (tj. bez urokd) bylo méné hluboké.

Uroky predstavuiji relativné vysoky podil na vysledném saldu — s vyjimkou let 2001,
2002 a 2003 byly vySsi nez jedno procento HDP. Naklady na obsluhu vnitfni
zadluzenosti jsou tedy vysoké, prestoze ekonomika operuje v nizkoinflaénim
prostfedi (nizko jsou tedy i Urokové sazby, od nichz se odviji vynosy statnich
dluhopistt emitovanych v souvislosti s deficitnimi  vefejnymi  financemi). Lze
predpokladat, Ze s rustem uUrokovych sazeb v ekonomice podle reakce ménové
politiky bude obsluha dluhu ¢im dal nélkladnéjé.i.4

3 Naproti tomu metodika ESA 95 (Protokol o procedufe pfi nadmémém schodku) zahrnuje do deficitu i objemy
vystavenych zaruk s rizikem, Ze dojde ke stoprocentnimu plnéni - to zejména v pfipadé Ceské republiky pfedstavuje
enormni zatéz a odrazi se ve vysledném deficitu verejnych rozpoctll (pfehled thrnu zaruk podle jednotlivych let obsahuje

pfiloha této analyzy).

* Dluhova projekce ministerstva financi vychazi z predpokladu, Ze aktivity transformaénich instituci (zejména CKA)
budou postupné utlumovany a s poklesem bilanéni sumy bude klesat i objem jejich zavazk(i. DalSim predpokladem je,
Ze vlada jiz nebude poskytovat zadné dal$i rizikové garance. Realizované statni zaruky a ztrata CKA budou postupné
uhrazovany, ale platby z tohoto titulu budou ovliviiovat pouze saldo vykazované na hotovostnim principu. Zavazky
Ceské konsolidaéni agentury (CKA) a imputované statni zaruky se tak postupn& budou transformovat do podoby
obchodovatelnych dluhovych instrument.
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Graf €. 5 Deficit vladniho sektoru podle GFS Graf ¢. 6 Cyklicka a strukturalni slozka
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e Fiskalni Konvergenéni program zpracovany na podzim roku 2004 pocital s postupnym
restrikce bude snizovanim strukturalni slozky deficitu verejnych financi (podle tehdejsich predikci na

v nejblizsich letech —4,7 % HDP v roce 2005, -3,8 % v roce 2006 a —3,3 % HDP v roce 2007). Zminény
probihat na pozadi rust urokového zatizeni projevujiciho se ve vysi plateb, jak material podotyka, povede

zrychleného k tomu, Ze mira fiskalni restrikce méfena poklesem cyklicky ocisténé primarni bilance

ekonomického bude vysS8i, neZ by napovidala zména cyklicky o€idténého celkového salda. Napini se

rastu zfejmé predpoklad, Ze k této fiskalni restrikci dojde béhem zrychleného ristu HDP,
coz by mélo spolu s automatickymi stabilizatory dale vyhlazovat kfivku hospodaiského
cyklu.

Dil€i zavér:

V letech 1995-2004 se ceska ekonomika nachazela kazdoroéné v deficitu vefejnych rozpoctd.
Reforma predpokladajici zvySeni pfijml vefejnych rozpo€tl a omezeni jejich vydaju ma ambici snizit do roku
2007 vysledny primarni deficit na méné nez 2 % HDP. PropocCet tzv. permanentni fiskalni konsolidace
z Konvergencéniho programu, ktery souvisi s dodrzovani Paktu rdstu a stability, pfedpoklada, ze pokud by
méla CR skuteéné dodrzet pravidla Paktu, muselo by v roce 2008 dojit ke snizeni podilu vydaju & zvyseni
podilu dani na HDP o 5 p. b. Oddaleni rozpoc¢tovych reforem by se podle Konvergenéniho programu
projevilo kazdoro€nimi dodateénymi naklady na obnoveni dlouhodobé fiskalni udrzitelnosti ve vysSi zhruba
0,2 az 0,3 p. b. na dosazeném meziro¢nim pfirtstku HDP.

1.2. Deficit bézného uctu platebni bilance

1.2.1. Nominalni rozmér nerovnovahy na bézném uctu platebni bilance

e Za prudkym Pro vyvoj salda bé&Zného uc&tu platebni bilance v letech 1993-200 je charakteristicky
snizovanim salda trend ke zvétSovani deficitu v nominalnim vyjadfeni. Jestlize jeSté vroce 1993
bézného uctu prevySovaly pfijmy na bézném uc¢tu nad jeho vydaji a vysledné saldo tedy bylo
platebni bilance do  kladné ve vys$i 13,3 mld. korun, pak do roku1995 se vysledny deficit snizoval az na
roku 1997 stala 111,9 mid. v roce 1996, kdy mimo jiné i tato vné&j$i nerovnovaha zpusobila tlak na
zhorsujici se mé&novy vyvoj ustici do opusténi rezimu fixniho sménného kurzu a nastoleni floating
bilance obchodu se rezimu. Nasledujici rok deficit bézného Gétu platebni bilance v podstaté stagnoval na
zahranic¢im Urovni predchoziho propadu (113 mid. korun). Vletech 1998 a 1999 se vngjsi

nerovnovaha méfena deficitem bé&zného uctu platebni bilance zlepSila vyrazné nad
urovné predchozich let. OvSem od té doby dochazelo opét k postupnému zvétSovani
schodku az na daroven 160,6 mld. korun v roce 2003 a tento trend se zastavil az
vroce 2004. V poloviné roku 2005 bylo saldo bé&Zného uctu opét vyrazné lepSi
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e  Obchodni
bilance se od roku
2000 vyrazné
zlepSila a hluboky
propad z let 1996 a
1997 se neopakoval

(12,3 mld. korun) nez ve stejném obdobi pfedchoziho roku (51,6 mid. korun).

S vyjimkou let 2001 az 2003 byl vysledek na bézném Uuctu platebni bilance
dominantné ovliviiovan vysledkem zahrani¢niho obchodu Ceské republiky.

Nejvétsi prevySeni dovozu nad vyvozem zaznamenal Cesky zahraniéni obchod
v letech 1996 a 1997 (graf €. 8), kdy propad obchodni bilance cinil -154,9, resp.
-155,2 mld. korun. Po zlepSeni vroce 1999 na 65,8 vSak doSlo nicméné k dalSim
prohloubeni deficitu na 120,8 mid. korun vroce 2000, od kdy v8ak je
zaznamenavano stabilni zlepSovani vysledku zahrani¢niho obchodu az na 22,3 mid.
objemy dovozu byly pfevyseny objemy vyvoz( a obchodni bilance se tak dostala do
kladného teritoria.

Graf €. 7 Bézny Gdet platebni bilance CR a Graf €. 8  Obchodni bilance, dovoz a vyvoz
obchodni bilance (v mld. korun) (v mil. korun)
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0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 1500000
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0 ; — ‘
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-500000 -
Pramen: CNB
e Bilance vynosu Nejvétsi zhorSeni ze vSech komponent béZzného uctu platebni bilance CR

je od roku 2001
nejvyznamnéjsim
faktorem vnéjsi
nerovnovahy na
bézném uctu 5
platebni bilance CR

e Nahrady
zaméstnancum
prohlubuji schodek
bilanci vynost — ze
zemé odchazi na
mzdach vice penéz
nezZ prichazi a tento
rozdil se stale
zvétsuje

zaznamenala v letech 1994-2004 bilance vynosu. Vroce 1994 Ccinil jeji deficit
pouhych 0,6 mld. korun, ovSem v roce 2004 jiz 139,5 mld. korun. Zatimco do roku
2000 Slo o zhorSovani sice prudké ale rovhomérné, od uvedeného roku je propad
bilance vynos( stale markantné&jsi. K nejvét§imu meziroénimu propadu doslo v letech
2001, 2002 a 2004.

Pokud jde o strukturu bilance vynosu, jeji neustale se zvétSujici schodky jsou
zpusobovany predevsim narustajicimi vydaji, zatimco pfijmy v bilanci vynosu od roku
2001 spi8e stagnuiji.

Mzdy z prace rezidentu v zahranici jako jedna z hlavnich pfijmovych polozek v bilanci
vynosu stouply v roce 2004 ve srovnani s rokem 2001 o 17 %, ovSem odliv penéz ze
zemé v podobé mezd nerezidentl vzrostl za uvedené obdobi o 26 %. Vyrazné vyssi
meziroCni dynamiku vSak zfejmé zaznamena rok 2005 - jen za prvni pololeti 2005
dosahly pfijmy z Ceské prace v ciziné 10,5 mld. korun, kdyZ v pfedchozim roce &inil
celorocni vysledek 11,4 mld. korun. Podobné tomu bude v pfipadé vysledku z prace
nerezidentd — z CR za prvni pololeti 2005 odes$lo v podobé mezd zahrani¢nich
pracovnik(l 24,2 mid. korun, kdyz za cely rok 2004 ¢inil odliv 34,1 mld. korun.

NGzky mezi pFijmy z prace v ciziné a vydaji na praci cizincti v CR se tak rozeviraji
stale vice, jak je vidét z vysledného salda (-22,7 mid. v roce 2004 proti 17,3 mid.
v roce 2001).
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e Nejvétsiviivna Pres zvétSujici se nepomér mezi pfijmy a vydaji na mzdy ve vztahu k zahrani¢i ma

zhorsovani bilance

vynosu bézného

uctu ma vsak
polozka Investi¢ni
vynosy — z ni v roce

2004 dividendy

vyplacené
nerezidentum cinily

61,5 mid. korun

e Pres97 %

vnéjsi nerovnovahy
mérené deficitem
bézného uctu ma na

svédomi bilance

vynosu

Graf¢. 9

250000 +

hlavni vliv na silici disproporci v bilanci vynost a potazmo i bézného uétu Ceské
platebni bilance polozka Investi¢nich vynosu, ktera zahrnuje pfijmy a vydaje zemé
tykajici se pfimych, portfoliovych a ostatnich investic ve vnéjSich vztazich. Zde byly
v roce 2004 vydaje o 116,8 mld. korun vy3Si nez pfijmy, zatimco v roce 2001 jen o
66,3 mid.

U portfoliovych investic byl v letech 2002-2005 vysledek pozitivni — tuzemskym
subjektiim pfinasely jejich investice do zahrani¢nich cennych papirl vice nez kolik
ziskaly zahraniéni subjekty investicemi do cennych papir v Ceské republice.
Portfoliové investice jsou vSak v celkové polozce Investi¢nich vynosl zastoupeny jen
z mensi ¢asti — podle Udajii za prvni pololeti 2005 tvofily asi pétinu pfijmd v bilanci
vynosu a pouhych 5 % jejich vydaja.

Vice nez polovinou se na uhrnnych vydajich v bilanci vynosl bézného Gcétu podileji
majetkové Ucasti zahraniénich subjekt v CR. Z toho jen pfevedené dividendy tvofily
v roce 2004 ¢&inily téméF 30 % uhrnnych vydaja bilance vynosl bézného uctu platebni
bilance CR (61,5 mid. korun proti celkovym 209,7 mid. korun).

V roce 2004 doSlo z pohledu pfispévku jednotlivych komponent bé&Zného uctu
platebni bilance ktomu, Ze pfi vyrazném zlepSeni zahrani¢niho obchodu,
pokracujicim zten€ovani prebytku v bilanci sluzeb i v polozce Béznych prevodu, to
byla pravé bilance vynosu, ktera pfispéla nejvyraznéji k celkovému deficitu bézného
uctu — jestlize uhrnny deficit na bézné uctu dosahl v tomto roce 143,3 mid. korun, pak
schodek ve vynosech predstavoval plnych 139,5 md. korun a podilel se tak z vice
nez 97 % na vysledné vnéjSi nerovnovaze mérené deficitem bézného uctu.

PFijmy a vydaje bilance vynosu Graf ¢é. 10 Bézny ucet a bilance vynosu
bézného uctu platebni bilance CR (v mil. korun)
(v mil. korun)
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Graf €. 11 Bilance vynost bézného uétu platebni bilance CR (kumulativné po &tvrtletich, v mil.
korun)
250000 -
200000 -
y = 2734,3x - 4659,9
150000 - R*=05272
100000 +
50000 - ,;\ ,A A
7‘23?"’09000 \\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ \\\\\\\ T T T T T T 1
1.Q 93 Q94 1.Q9 1.Q9% Q97Q9 ¢o“.'Al‘ 'u 1.2 Os LOR4  1.RO5
-50000 S & Q s
V o » * V
-100000 - —<O——Bilance vynosd kumulativné po &tvrtletich % d Q
| PHijmy kumulativné O
-150000 —@— Vydaje kumulativné
200000 J — — — Linearni (Vydaje kumulativné)

Pramen: CNB, vlastni propodty

o  Prebytky Bilance sluzeb bézného uctu platebni bilance je po celé sledované obdobi 1993-
bilance sluzeb se 2005 v prebytku a pfispiva tak ke zmirnéni deficitu na bézném uctu. Nejvyssich
prudce ztencuji kladnych hodnot zde bylo dosahovano v letech 1997 a 1998 (55,9, resp. 61,9 mid.

zejména od roku korun) a také v letech 2000 a 2001 (54,6, resp. 58 mld. korun).

2001
Rok 2001 v8ak byl poslednim rokem relativhé vysokého prebytku bilance sluzeb, na

némz se podilely pfedevSim vysoké pfijmy z cestovniho ruchu, stejné jako ve vSech
vy8e uvedenych letech s vysokymi kladnymi saldy této komponenty béZného uctu.
Hned vroce 2002 se v8ak piebytek bilance sluzeb sniZil na vice nez polovinu
(21,9 mld. korun), kdyz pfevaznou mérou se na tomto poklesu podilel vypadek pFijmu
(o 38 mid. korun), a to pfedevSim v cestovnim ruchu (o 22 mid.) a také u ostatnich
sluzeb (o 14 mid. korun).

Od té doby jsou prfebytky v bilanci sluzeb stale mensi (12,2 mid. vroce 2003 a
12,8 mld. v roce 2004), i kdyz vyvoj v roce 2005 miize naznaCovat mirné zlepSeni,
protoZe kladné saldo bilance sluzeb na prvni pololeti bylo mirné vyssi (8,4 mid.) nez
ve stejném obdobi roku 2004 (8,1 mld. korun).

e Kladné saldo Pokracuje tak trend patrny jiz v roce 2004, kdy doSlo ke znovuoziveni pfijma bilance

PFijma a vydaja sluzeb, pfedevsim zasluhou pfijm{ z dopravy, které vzrostly proti pfedchozimu roku
v dopravé ma o téméf 12 mid. na 72,3 mid. korun. Lze to zifejmé pficist vstupu zemé do EU
neustale rostouci s nartsty dopravnich vykonud a vynosu z nich. Meziro€ni srovnani v pololeti roku
trend a v roce 2004 2005 vSak ukazuje jiz mirngjSi nardst vynosu (o 3,6 mld. korun). Rychleji nez primér
bylo proti roku 1994 za pfedchozi obdobi vSak rostly i vydaje na dopravu (v roce 2004 o téméf 5 mid. na
vice nez 38,6 mld. korun), pficemz i zde lze pozorovat za prvni pololeti roku 2005 jisté
dvojndasobné zvolnéni.

Saldo pfijmU a vydaji v dopravé je po celé sledované obdobi pozitivni a ma neustale
rostouci trend ze 14,8 mld. v roce 1993 na 33,7 mid. v roce 2004.

e Bilance Na rozdil od bilance v dopravé se stale zhorSuje saldo ostatnich sluzeb v bilanci

ostatnich sluzeb je sluzeb bézného Uctu platebni bilance Ceskeé republiky. Rok 1996 byl jedinym rokem,

vysoce negativnia kde zde pfijmy pfevySovaly vydaje. Rok nato jiZ byla bilance ve sféfe ostatnich

stale se zhorsuje sluzeb zaporna (-6 mld.) a negativni vyvoj vyvrcholil v roce 2004, kdy rozdil mezi
pfijmy a vydaiji u ostatnich sluzeb dosahl rovnych 70 mid. korun.
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Graf ¢. 12 Bilance sluzeb bézného uétu

platebni bilance CR (v mil. korun)
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Graf ¢. 13
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Oproti vyvoji ve vztazich k zahrani€i v pfipadé dopravy (rostouci pozitivni bilance) a
ostatnich sluzeb (neustéle se zhorsujici bilance) ma vyvoj ve sféfe cestovniho ruchu
méné jednoznacny trend. Po celé sledované obdobi je jeho saldo sice stale kladné a
také nejvétsi mérou prispiva ke kladnému vysledku celé bilance sluzeb, kdyz v roce
2004 prevysily pfijmy z cestovni ruchu (pfijezdy do CR) o 48,8 mld. korun vydaje na
cestovni ruch (vyjezdy ¢eskych ob¢anl do zahranici).

Ovsem pfijmova strana podléha uritym vykyvim a pfitom pravé ona uréuje
vyslednou uroven salda, protoZe zhruba od roku 1998 vydaje na cestovni ruch
v bilanci sluzeb bézného uc¢tu za CR v podstaté stagnuji. Regresni analyza ukazuje,

Ze v poslednich letech, i pfes novy rust pfijma v roce 2004, je jejich nominalni objem
pod pfislusnou kfivkou vyrovnavajici vyvoj v obdobi 1993-2004, na rozdil od let 1996-

v roce 2004 byl jeho
prebytek 3,6krat
vy$Si nez celkovy
prebytek v bilanci
sluzeb
2001.
Graf €. 14 Bilance sluzeb — doprava
(v mil. korun)
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Graf €. 15 Bilance sluzeb - ostatni sluzby

(v mil. korun)
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Graf €. 16 Struktura bézného Gétu platebni bilance CR (vyvoj sald jednotlivych komponent, obdobi
1993-2004, v mil. korun)
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1.2.2. Faktorova analyza prispévku jednotlivych komponent k saldu bézného uGctu

o  Prispévky
jednotlivych
komponent
bézného uctu
k rozsahu jeho
deficitu vykazuji
v ¢ase rozmanity
vyvoj

o Napriklad
béhem let 1994-
2004 se prispévek
bilance vynosu
k nerovnovaze na
bézném uctu zvétsil
30krat (ze 3 % na
97 %)

NiZe uvedena tabulka kvantifikuje, sjakou intenzitou se jednotlivé komponenty
béZného uctu platebni bilance, tj. zahraniéni obchod se zboZim jako obchodni
bilance, bilance sluzeb, bilance vynosl a bézné prevody, podilely na jeho vysledném
saldu - ukazuje procentni pfispévek, jimz tyto Casti bézného uctu ovliviovaly
vysledny uhrnny deficit (pouze v roce 1993 Slo o pfebytek bézného uctu).

Z této faktorové analyzy vyplyva, ze zatimco v roce 1995 Cinila zaporna obchodni
bilance témér 270 % deficitu bézného Uctu (o tolik zahraniéni obchod prohluboval
vnéjSi nerovnovahu mérenou schodkovym béznym uctem), v roce 2004 uz zlepSena
obchodni bilance pfispéla k deficitu bézného uctu pouhymi 16 procenty. Pfesné
opacny pfiklad je mozné uvést pokud jde o pfispévky bilance vynosu — ta se v roce
1995 podilela na deficitu béZného uc¢tu z nepatrnych 8 procent, ovSem v roce 2004
uz byl jeji schodek téméf totozny (97 %) s celkovym deficitem bé&Zného uctu.

V letech 1994-2004 zahrani¢ni obchod i bilance vynos( pfispivaly kazdoro¢né
k deficitu bézného uc¢tu, zatimco bilance sluzeb a bézné prevody plsobily vzdy ve
sméru jeho zlepSeni. Napfiklad v roce 2003, kdy byla zaznamenana zatim nominalné
nejvyssSi nerovnovaha bézného uctu platebni bilance (deficit dosahl 160,6 mid.
korun), pfispél schodkovy zahrani¢ni obchod této nerovnovaze ze 43 % a zaporna
bilance vynos( dokonce ze tfi Ctvrtin. Naproti tomu pfispévek bilance sluzeb pusobil
pozitivng, protoze se mu dafilo deficit bézného u¢tu naopak o 8 % omezit, stejné jako
poloZce Bé&zné pievody, ktera zlepSila zaporné saldo bézného uétu v uvedeném roce
o desetinu. Davno tak minuly ¢asy, kdy sluzby jako doprava, cestovni ruch a ostatni
sluzby) vylep3ovaly vnéjSi nerovnovahu — napfiklad vroce 1998 Ccinil kladny
pfispévek bilance sluZeb (smérem k redukci schodku bézného uctu) pinych 153 %.

V roce 2004 byl pfispévek obchodni bilance k nerovnovaze na béZném Uuctu jen
zhruba desetinovy ve srovnani s rokem 1994. Naproti tomu pfispévek bilance vynosu
deficit bézného Uctu neustale prohluboval a jestlize v roce 1994 se na ném zaporné
saldo této bilance podilelo jen ze 3 %, v roce 2004 uz z 97 %.
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Tab. ¢. 1 Analyza prispévka jednotlivych komponent bézného uétu platebni bilance CR k jeho
deficitu/prebytku v obdobi 1993-2004
Rok Bézny Ucet (saldo | Obchodni bilance Bilance sluzeb Bilance vynosl Bézné prevody
+/- (v mld. korun) (v %) (v %) (v %) (v %)
1993 +13,287 -115 +122 -26 +19
1994 -22,643 +176 -62 +3 -16
1995 -36,331 +269 -135 +8 -42
1996 -111,869 +138 -44 +18 -9
1997 -113,037 +137 -49 +22 -10
1998 -40,492 +207 -153 +87 -41
1999 -50,596 +130 -82 +92 -40
2000 -104,877 +115 -52 +51 -14
2001 -124,478 +94 -47 +67 -14
2002 -136,378 +52 -16 +85 -21
2003 -160,615 +43 -8 +75 -10
2004 -143,259 +16 -9 +97 -4
Pramen: vlastni propoéty z udaji CNB
Pozn.:

U procentnich pfispévkl znacka ,+“ znamena, Zze komponenta v daném roce deficitu bézného uctu pfidava, tj. zvétsuje
ho, znac¢ka ,-, znamena, Ze komponenta v daném roce deficitu ubira (zmensuje ho); v pfipadé pfebytku na bézném uctu
je vyznam znacek opacny.

1.2.3. VnéjsSi nerovnovaha v poméru k HDP

o Nejhlubsi

vnéjsi nerovnovahu

v pomérném
vyjadreni

zaznamenala ¢eska

ekonomika
v prvnim cétvrtleti
1997 ...

o ... kdy podil
deficitu béZného
ucétu na HDP ¢inil
témér 8 %

Propad do hluboké vnéjSi nerovnovahy méfrené deficitem bé&zného uctu platebni
bilance pfisel v Ceské ekonomice velmi prudce z roku na rok — po pfevazné kladnych
saldech kumulovanych Ctvrtleti v letech 1993 i 1994 ¢€inil jesté v roce 1995 deficit na
b&Zném uctu 36,3 mid. korun, coz predstavovalo 2,5 % HDP v bé&Znych cenach.
Ov8em rok nato klesl jiz na 111,9 mld. korun, coZ odpovidalo 6,7 % HDP v b. c.
Hruby domaci produkt v béZnych cenach pfitom zaznamenal meziro¢ni riist 0 13,2 %
a mira inflace v roce 1996 dosahla 8,8 %.

Spekulativni atak na ¢eskou ménu ze strany devizovych trhl (jehoz cilem nebyla v té
dobé pouze koruna, ale i thajsky baht ¢i jihoafricky rand) vedl pfi propadajicich se
saldech na bézném uctu pozorovanych v Ctvrtletnich datech (zpusobenych zejména
propady obchodni bilance) a unikem zejména kratkodobého kapitalu z finanéniho
Uuctu ke zméné kurzového rezimu a pfechodu z fixniho sménného kurzu na kurz
plovouci.

Z pohledu podrobnéjSi specifikace zaznamenala ¢eska ekonomika nejhlubsi deficit
v pomeéru k HDP v prvnim &tvrtleti roku 1997, kdy se tento ukazatel propadl na 7,9 %
HDP. Pfitom pravé osmiprocentni hranice tohoto poméru byva pokladana za aktualni
stav ménové krize, kdy ze zemé& prcha kratkodoby kapital, dale prudce oslabuje
sménny kurz a prohlubuje se stav vn&jSi nerovnovahy.

V predchozim obdobi podporoval pfiliv kratkodobych portfoliovych investic do Ceské
republiky zejména vysoky urokovy diferencial ve srovnani s trhy vyspélych trznich
ekonomik, coz ¢inilo ¢eskou korunu spolu s pfiznivymi fundamenty mimofadné
atraktivni. O to hlubsi byl pak pad.

Prudky rust zakladnich urokovych sazeb, sazeb na penéznim trhu i sazeb klientskych
vreakci na unik ciziho kapitdlu a snaze o jeho zamezeni vyS$Sim Urokovym
diferencialem byl doprovazen i pfilivem vkladd do bank, zejména na kratkodobé
terminy splatnosti, u nichz byly nabizené urokové miry pfirozené nejvyssi.
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Graf €. 17 Saldo bézného uctu platebni bilance Graf €. 18 HDP v b. c., deficit bézného uctu a
v poméru k HDP v b. c. (v %) pomérovy ukazatel
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Hluboky deficit na bézném uctu vyvrcholil v roce 1997 diky postupné narUstajicimu
rozdilu mezi dovozem a vyvozem, nebot pravé vysoce negativni obchodni bilance
stala za krizi vnéjSi rovnovahy Ceské ekonomiky na poc¢atku druhé poloviny 90. let.
Logickym krokem se tedy jevily zejména pfijaté restrikce v dovozu. Podobné i vnitini
nerovnovaha byla feSena opatfenimi souvisejicimi pfedevS§im s omezenim vydajl
vlady. Tato tzv. ,bali¢kova opatfeni“ méla v8ak charakter vyrazné restriktivni, coz se
s odstupem projevilo na poklesu ekonomického ristu Ceské republiky, jak bude
uvedeno déle.

Udaje za jednotliva &tvrtleti velmi volatilniho obdobi 2002-2005 ukazuiji podle kivky
klouzavého praméru (graf €. 17) na mirnou zménu trendu ve vnéjSi nerovnovaze jiz
od posledniho &tvrtleti 2002, zatimco ro€ni data vykazuji zlepSeni az za rok 2004.

Jestlize ve Ctvrtém Ctvrtleti 2002 Cinil pomér deficitu bézného uctu k HDP —5,6 %, pak
v prvnim Ctvrtleti 2003 sice uz jen —1,1 %, ovSem béhem celého roku dochazelo ke
zhorSeni ustici do deficitu —6,3 % HDP. Témér stejny vyvoj Ize pozorovat i v roce
2004 stim, ze celkové doSlo k posunu smérem ke zlepSeni vnéjSi nerovnovahy
predevsim diky vynikajicim vysledkiim zahrani¢niho obchodu (deficit béZzného uctu
se z—2,1 % HDP z prvniho &tvrtleti 2004 zhorSil na —5,2 % HDP).

K dalsimu vyraznému pozitivnimu posunu dosSlo podle zatim poslednich dat
do pololeti 2005 - pomér salda bézného uctu k HDP v prvnim Ctvrtleti se dostal
poprvé za obdobi, v némz jsou k dispozici potfebna data (1995-2005), do kladného
teritoria (2,7 % HDP). Pfestoze druhé ctvrtleti 2005 jiz bylo opét deficitni (-0,9 %
HDP), lze vzhledem kopétovné vyraznému posunu Kk vétSi vnéjSi rovnovaze
pfedpokladat, Ze saldo bézného uctu platebni bilance vroce 2005 nemusi
presahnout —2,5 % HDP.

Léta 2002-2005 jsou nejvolatilngjSi (graf €. 19) z celého obdobi sledovaného v této
analyze pokud jde o vnéjSi nerovnovahu mérenou deficitem bézného ucétu k HDP.
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Graf ¢. 19 Saldo bé&zného uétu platebni bilance CR v nominalnim vyjadfeni a jeho pomér k HDP
v béznych cenach (saldo kumulativné po C&tvrtletich v mil. korun, nominalni HDP v %)
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Graf €. 20 Srovnani meziro¢nich zmén deficiti na bézném G&tu a nominalniho a realného tempa
ristu HDP v CR
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Dil¢i zavér:

Ceska ekonomika se po epizodé prudkého propadu do vné&j$i nerovnovahy v letech 1996 a 1997
vymanovala z hlubokych deficitd bézného uctu platebni bilance za pomoci tvrdych restrikci. Z dopadu
pfijatych ,bali€kd opatfeni®, které feSily i vznikly nerovnovazny vztah ¢eské ekonomiky k zahranici, vyplyva,
ze vnéjSi nerovnovaha byla redukovana velmi razantné - pomér deficitu bézného ucétu k HDP se zlepsil
ze 7,9 % vroce 1997 na 2,1 % vroce 1998, coz je vrocnim vyjadfeni zatim vibec nejlepsi vysledek
z celého sledovaného obdobi. To vS§ak mélo dopad na ekonomicky rust. PrirGstek HDP ve stalych cenach

klesl ze 4,2 % v roce 1996 na 0,7 % v roce 1997 a v nasledujicich dvou letech ¢eska ekonomika klesala —
v roce 1997 se HDP v redlném vyjadfeni snizil 0 0,7 %, v roce 1998 pak dokonce o 1,1 %.
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