10. kapitola
Platebni bilance, zahrani¢ni zadluzenost

Uvod

V dnesni globalizované ekonomice jsou jednotlivé staty navzajem propojeny nejen
prostfednictvim mezinarodniho obchodu, ale také prostfednictvim pohybu mezinarodniho
kapitalu. V prvni ¢asti této kapitoly se budeme vénovat tomu, jak je toto propojeni
mezinarodnim obchodem a mezinarodnim pohybem kapitalu jednotlivych zemi statisticky
zachyceno v platebni bilanci. Probereme zakladni strukturu platebni bilance a strucné
nastinime, jak jsou jednotlivé ekonomické transakce v platebni bilanci zachyceny.
V druhé ¢asti se pak struéné zminime, jak se vypujcky jednotlivych ekonomickych
subjektl v zahrani¢i promitnou do tzv. zahrani¢niho dluhu.

10.1 Platebni bilance
Platebni bilance je systematicky zapis veskerych ekonomickych transakci mezi rezidenty
a nerezidenty sledované zemé¢ za urcité ¢asové obdobi.

Ekonomické transakce
Ekonomické transakce jsou jednak transakce realné (pohyb statki a sluzeb) a jednak
transakce finan¢ni (pohyb finan¢nich aktiv).

Rezident

Za rezidenta se povazuje ten, jenz ma hlavni centrum zajmu v daném state.
ZjednoduSené lze fici, Ze rezidentem dané zemé jsou obyvatelé daného statu Zijici v ném
dlouhodob¢ (déle nez jeden rok), vlada, obchodni spole¢nosti a neziskové organizace,
které¢ maji sidlo v dané zemi. Jsou zde urc¢ita specifika napt. diplomati, turisti, studenti,
lid¢ v Iékaiském oSetfovani, posadky letadel, doasn€ migrujici pracovnici (sezonni prace)
jsou povazovany za rezidenty svého statu ptivodu. Obchodni spole¢nosti jsou sice
rezidenti statu, kde maji sidlo, ale jejich pobocky jsou povazovéany za rezidenty zemé¢, ve
které jsou umisténé. Mezindrodni organizace typu: Organizace spojenych narodl, Svétové
banky, Mezinarodniho ménového fondu apod. nejsou rezidenty zemé, ve které sidli.
Podrobnéji je otazka rezidenta feSena v metodice Mezinarodniho ménového fondu, podle
které jednotlivé Clenskeé staty sestavuji pravidelné svou platebni bilanci.

Za dané c¢asové obdobi
Je dulezité si také uvédomit, Zze platebni bilance je tokova veli¢ina — zachycuje tok
ekonomickych transakci za dané obdobi. Danym obdobim miiZe byt napt. rok.

Platebni bilance se ¢leni na jednotlivé ¢asti:

A) BéZny tdet
e Obchodni bilance — export a import statkli
¢ Bilance sluzeb — export a import sluzeb. Patii sem napt. doprava a pojisténi,
vydaje turistli, poplatky za patenty, filmova prava atd.
e Bilance vynosii — jde o pfevod dichodt z vlastnictvi: mzdy, dividendy, aroky
atd.
e Bézné prevody — patii sem napf. piispévky mezindrodnim organizacim
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B) Kapitalovy ticet —jedna se o kapitalové transfery, napt. odpusténi dluhd.

C) Finan¢ni ucet
e Piimé zahrani¢ni investice — jestlize vznika podil na fizeni spolecnosti (bézné
se uvadi, ze pfimou investici je ta, kterd tvofi alespont 10% podil na zakladnim
jméni firmy)
e Portfoliové investice — jsou nizké kapitalové ucasti (mensi nez onéch 10% na
zékladnim jméni), obligace
e Ostatni investice — napt. bankovni vklady a bankovni uvéry, obchodni avéry

D) Saldo chyb a opomenuti — vznika z divodu metodickych a statistickych
nedokonalosti.

E) Zména devizovych rezerv — zahrani¢ni mény, zlato apod. v drzeni zejména centralni
banky

Uvedli jsme, Ze platebni bilance zachycuje veSkeré transakce mezi rezidenty a
nerezidenty. Kazda z téchto transakci je vSak v platebni bilanci zachycena dvakrat. Jednou
jako kreditni polozka se znaménkem plus a jednou jako debetni polozka se znaménkem
minus. Jedna se o tzv. dvojity zapis, ktery zajistuje, Ze ucetné bude celd platebni bilance
vyrovnand. Soucet veskerych kreditnich polozek se bude rovnat souctu v§ech debetnich
polozek.

Pro lepsi pochopeni principu dvojitého zépisu lze uvést nasledujici dva piiklady:

1. Ceska automobilka vyveze do Polska auto a polsky zakaznik, ktery si toto auto
zakoupil, za ného zaplati pfevodem na ucet, ktery ma ¢eska automobilka u banky
v Polsku. Jak se tato transakce zachyti v platebni bilanci Ceské republiky? Je ziejmé,
ze jednou bude tato transakce zachycena jako kreditni poloZka v podob¢ exportu
statku na béZném UcCtu a jednou jako debetni polozka na finan¢nim uctu, nebot’ domaci
automobilce se zvysila aktiva v zahrani¢i — vklad u polské banky.

2. Cesky rezident zakoupi akcie Slovenskych elektraren a zaplati za né ze svého uétu,
ktery vede u banky na Slovensku. Podivejme se, jak bude tato transakce zachycena
v platebni bilanci Ceské republiky. Nakup akcii bude zachycen jednou na finanénim
uctu jako debetni poloZzka — zvySuje se aktivum v zahrani¢i (drZba akcii) a jednou jako
kreditni polozka taktéZ na finan¢nim Uc¢tu — Cesky rezident snizil svoje aktiva
Vv zahrani¢i (vybral z uctu).

Pro zjednodusenti si pfedstavme, Ze existuje pouze bézny a financni ucet (neexistuje
kapitalovy ucet a chyby a opomenuti). Nyni bude ur€ity stat dovazet vice zbozi nez
vyvazi — bude mit béZny tcet v deficitu. Za tento deficit vSak musi n&jak zaplatit. Miize
zaplatit ze zdroji finan¢niho uctu, pokud ho mé v ptebytku. Pokud by mu vSak na to
finan¢ni G¢et nestacil, musi sdhnout do svych devizovych rezerv. Kdyby byl naopak
finan¢ni ucet ve vétSim prebytku, nez je bézny ucet v deficitu, devizové rezervy se zvysi.
Devizové rezervy tedy zajisti, Ze platebni bilance je v souhrnu vZdy vyrovnana. A aby
nakonec platebni bilance vysla ucetné rovna nule, je piijata konvence, ze rist devizovych
rezerv se znac¢i znaménkem minus a pokles devizovych rezerv znaménkem plus.



Bézny Gdet

V uvodnim vyc¢tu jsme zahrnuli do bézného uctu obchodni bilanci, bilanci sluzeb, bilanci
vynost a bézné transfery. Nejvetsi polozkou je obchodni bilance, neboli rozdil mezi
exportem a importem.

Jaké faktory ovliviuji, kolik uréita ekonomika vyveze a kolik doveze? Mezi

nejvyznamngjsi patii:

e Nominalni ménovy kurz — zhodnoceni mény zdrazuje vyvoz a zlevituje dovoz do

domaéci ekonomiky, proto roste dovoz a klesa vyvoz. Pti znehodnocovéani domaci mény

tomu je naopak.

e Zmeény cenovych hladin v domaci ekonomice a v zahranici — jestlize v domaci zemi

roste cenova hladina rychleji, nez roste v zahranici, stdva se domaci produkce na trzich

relativné drazsi, proto roste dovoz a klesa vyvoz. Pfi opa¢ném vyvoji cenovych hladin

tomu bude naopak.

e Zmény produkce v zahrani¢i — pokud v zemi, ktera je obchodnim partnerem domaci

zem¢, vzroste produkt, ¢ast tohoto zvySeni ptijde prave na statky a sluzby z domaci

ekonomiky — roste vyvoz domaci zemé&. Pti poklesu produkce v zahrani¢i tomu bude

obracené, vyvoz doméaci ekonomiky bude klesat. V této souvislosti 1ze pfipomenout

Ceskou republiku a Némecko, které je nasim nejvétsim obchodnim partnerem.

e Dalsi faktory, jako napf. preference spotiebitelli, ochranaiska opatieni (cla, kvoty,

atd.)

V nasem vyctu jsme uvedli zménu nominalniho ménového kurzu a zménu cenovych
hladin v domaci ekonomice a v zahrani¢i. Pokud spojime tyto dva vlivy dohromady,
dostavame tzv. redlny ménovy kurz.

Reczkiskk = Eczriskk * (Psr / Per)

Kde Rczisskk je realny ménovy kurz Ceské koruny vici slovenské koruné, Eczk/skk j€
nominalni ménovy kurz éeské koruny vici slovenské koruné, P¢g je cenova hladina
V CR (v ¢eskych korunach) a Psg je cenova hladina v SR (ve slovenskych korunach).

Znehodnoceni reialného kurzu povede k ristu exportu a poklesu importu.
Zhodnoceni realného kurzu povede k poklesu exportu a ristu importu.

Znehodnoceni nomindlniho ménového kurzu povede k znehodnoceni redlného
ménoveého kurzu. A pravé jsme uvedli, Ze toto znehodnoceni povede ke zlepSeni Cistého
exportu. Roste export a klesa import. Toto tvrzeni je vSak nutno upfesnit.

Ptedstavme si, Ze doméaci ekonomika vykazuje deficit obchodni bilance. Nyni dojde ke
znehodnoceni kurzu — at’ jiz z rozhodnuti centralni banky (devalvace) nebo
prostfednictvim trzniho mechanismu (depreciace).

Znehodnoceni ¢eské koruny by zpusobilo to, ze se import stava relativne drazsi a
dochazi k jeho poklesu, vyjadieno v ¢eskych korunach. Jenze ¢esti importéii maji
zpravidla uzavieny na jistou dobu dopiedu smlouvy o dovozu. Zjednodusené napi. maji
nasmlouvan dovoz za jeden milion dolard. Pokud pivodné byl kurz 25 CZK/USD ¢inil
import 25 mil. K¢&. Jestlize ale nyni dojde ke znehodnoceni koruny na 27 CZK/USD,
¢ini import najednou 27 mil. K¢. V delSim obdobi samoziejmé mohou na zdrazeni Cesti
importéfi reagovat a uzavfit jiné smlouvy. Kratkodob¢ vSak hodnota importu vzroste.



U exportu by sice mohly vzriist zakdzky, ale zahrani¢ni partnefi maji také své smlouvy
s jinymi. Navic néktefi ¢esti vyrobci by asi nebyli schopni okamzité ze dne na den
zvysit svllj export — musi najmout nové pracovniky, nakoupit suroviny, stroje atd.

Z toho je patrné, ze kratce po znehodnoceni mény miize dojit ke zhorSeni Cistého
exportu. Teprve ¢asem se za¢nou prizptisobovat jak doméci importéfi, tak domaci
exportéii a Cisty export se zacne zlepSovat.

Tento vyvoj Cistého exportu po znehodnoceni meény je v ekonomii bézné zachycovan
tzv. J-kiivkou. Ve vychozim bod¢ E byl Cisty export v deficitu, po znehodnoceni mény

se Cisty export zpocatku jesté vice zhorsil a teprve ¢asem nastava jeho zlepsSeni.

Vyvoj Cistého exportu po depreciaci mény

Crsty

export Jkfivia ,"‘

pfebytek

deficit E

Financni ucet

Pii podrobngjsim pohledu na finanéni et platebni bilance Ceské republiky vidime, Ze
velka ¢ast z ngj je tvofena ptimymi zahrani¢nimi investicemi. Pfiliv zahrani¢nich
investic do CR je ve finanénim uétu platebni bilance zachycen jako kreditni polozka.
Naopak pokud budou investovat ¢eské subjekty v zahranici, projevi se to jako debetni
polozka.

Rozhodovani o umisténi pfimé zahranicni investice je slozity proces, ktery zavisi na
celé fad¢ faktori — nédkladech na vyrobu, investi¢nich pobidkéch, ale i na tom, zda je co
koupit (privatizace) atd.

Vyvoj ostatnich ¢asti financniho G¢tu zavisi mimo jiné i na rozdilu mezi domaci
urokovou mirou a zahrani¢ni irokovou mirou — neboli na tzv. irokovém diferencialu.
Pokud je tirokova mira u nas vyssi nez v zahranici, budou zahrani¢ni investofi ukladat



sva aktiva u nas. To bude nas finan¢ni G€et zlepSovat. Vime jiz z minulé kapitoly o
ménovém kurzu, ze investofi vSak neberou v ivahu pouze urokovy diferencial, ale
porovnavaji o¢ekavané miry vynosnosti.

U dopadu piilivu zahrani¢nich investic na platebni bilanci je vhodné udélat jesté jednu
poznamku. Ptiliv zahrani¢nich investic se po ur¢itém ¢ase mize promitnout do
zvyseného exportu. Po jisté dob¢ je vSak mozné, Ze zahrani¢ni firmy budou produkovat
zisk, ktery nasledn¢ budou posilat do zahranic¢i svym vlastniktim. Tato skutecnost by
byla zachycena v bilanci vynost jako debetni polozka. Prave to se jevi jako velmi
pravdépodobny vyvoj u Ceské republiky.

Vyrovnana platebni bilance

Uvedli jsme, Ze platebni bilance je vzdy vyrovnana, vZdy vyjde jako celek rovna nule.
Tato rovnovaha je ale pouze rovnovahou ucetni. Je zajisténa pohybem devizovych
rezerv. Devizové rezervy rostou (pozor, zdporné znaménko), pokud ostatni ¢asti
platebni bilance vytvareji prebytek, nebo naopak klesaji, pokud ostatni ¢asti platebni
bilance vytvareji deficit.

Dlouhodobé vSak devizové rezervy nemohou klesat (pfipadné i rist). Jaky
mechanismus povede k vyrovnani platebni bilance?

Predstavme si, Ze bézny ucet platebni bilance je v deficitu (napft. existuje vétsi dovoz
statkl a sluZeb nez jejich vyvoz) a finan¢ni ani kapitalovy ucet tento deficit
nevyrovnaji. Vyrovnani tohoto deficitu miize byt dosazeno tfemi mechanismy:

Ménovy mechanismus

Jestlize doméaci ekonomika vice dovazi, musi za sviij dovoz platit vice zahrani¢ni
mény. Proto dojde na ménovém trhu k vétsi poptavce po zahraniéni méné a k vétsi
nabidce doméci mény. Tato nerovnovaha vSak povede k znehodnoceni domaci mény.
Znehodnocena domaci ména vsak nasledné vede k ristu exportu a poklesu importu.
Obchodni bilance se za¢ina zlepSovat. Ménovy mechanismus samoziejmé funguje
Vv piipad¢ flexibilniho mé€nového kurzu. Pfi fixnim ménovém kurzu by dochézelo
k ubytku devizovych rezerv a centralni banka by nakonec byla nucena ménovy kurz
znehodnotit.

Diichodovy mechanismus

Pokud domaéci ekonomika vice dovazi, vénuje své zdroje na rist produkce v zahranici
a omezuje zdroje vénované na domadci produkci. Tim ale Casem zacne klesat hruby
domaci produkt. Cast importu viak zavisi na velikosti hrubého doméciho produktu.
Pokles produkce povede k poklesu importu.

Cenovy mechanismus

Pokud domaci zemé nakupuje statky ze zahrani¢i, zacnou se domécim vyrobciim
hromadit zasoby a postupné budou omezovat produkci — jedna se v podstaté o snizeni
agregatni poptavky. Casem vsak dojde k poklesu cenové hladiny, v dasledku toho
vzroste export a také domaci subjekty omezi importy.



10.2 Zahranicni dluh

Zahrani¢ni dluh je spojen s platebni bilanci. Zahrani¢ni dluh znamena, ze si domaci
subjekty (rezidenti) vypujcuji v zahranici. Nejcasté&ji si vyptjcuji podniky a v nékterych
zemich vyrazné 1 vlady. Véfiteli jsou zahrani¢ni subjekty.

Podivame-li se na platebni bilanci, pak zahrani¢ni dluh by byl zachycen ve finan¢nim
uctu v polozce ostatnich investic a ¢astecné také v portfoliovych investicich. Pravé
ostatni investice zahrnuji ivéry a portfoliové investice ¢astecné zahrnuji 1 obligace.

Z uvéra a obligaci se musi splacet troky.

Velkym rizikem pro dluzniky, kteii si vypljci v zahranici, je pohyb ménového kurzu,
respektive jeho znehodnoceni. Pfedstavme si, ze firma splaci mésicné 1 000 dolard.
Pokud je kurz koruny 25 CZK/USD, musi mé&si¢né zaplatit 25 000 K¢. Pokud by vSak
doslo k nahlému znehodnoceni koruny, napt. na 28 CZK/USD, musi jiz firmy mési¢né
vynakladat 28 000 K¢.

To plati samoziejmé pouze za predpokladu flexibilniho ménového kurzu a za
predpokladu, Ze se firma proti takovému riziku n¢jakym zplisobem nezajisti.

V piipad¢ flexibilniho ménového kurzu je firma pied timto rizikem ¢aste¢né chranéna.
Vysoké zahrani¢ni zadluzeni v§ak mlize byt rozbuskou pro nadhly odchod zahrani¢nich
investort ze zemé. Jejich hromadny odchod vSak vyvola silny tlak na znehodnoceni
domaci mény a centralni banka by mohla byt donucena ke znehodnoceni kurzu.

Shrnuti

e Platebni bilance je systematicky zapis veskerych transakci mezi rezidenty a
nerezidenty sledované zemé za urcité ¢asové obdobi

o Platebni bilance se dale ¢leni na: béZzny ulet, kapitalovy ucet, finan¢ni ucet, saldo
chyb a opomenuti a zménu devizovych rezerv

e B¢Zny ucet se dale rozklada na: obchodni bilanci, bilanci sluzeb, bilanci vynost a
béZné prevody

e Financni ucet se dale rozklada na: pfimé zahrani¢ni investice, portfoliové
investice a ostatni investice

e Platebni bilance je jako celek vzdy ucetné vyrovnana, neboli soucet v§ech
kreditnich polozek odpovidéa souctu vSech debetnich polozek

e Dvojity zapis znamena, Ze kazda transakce je zachycena dvakrat — jednou jako
kreditni polozka a jednou jako debetni polozka

o J-kiivka zachycuje vyvoj Cistého exportu po znehodnoceni meény. Nejprve dojde
k jeho zhorSeni a teprve ¢asem k jeho zlepSeni

e Urokovy diferencial je rozdil mezi irokovymi mérami dvou zemi

e Redlny ménovy kurz v sob€ zahrnuje nominalni ménovy kurz a podil cenovych
hladin

e Deficit platebni bilance mize byt vyrovnan ménovym, dichodovym nebo
cenovym mechanismem

e Zahrani¢ni dluh je objem dluhu rezidentd vii¢i zahrani¢nim subjektim






