Cviceni 1: Alternativni vyklad platebni bilance a platebni styk

Cista investi¢ni pozice

Méjme tuzemskeé a cizozemské investi¢ni instrumenty’, kde kritérium tuzemskosti/cizozemskosti je
bydlisté nebo sidlo subjektu, ktery dany instrument vystavil (a tedy instrument predstavuje narok na
jeho pfijmy). Instrumentem se mysli polozky uvedené v tabulce 1.

Tabulka 1: Vymezeni investi¢nich instrument.

Instrumenty

Hotovost Neboli pohleddvka za centralni bankou. Nenese
budouci vynos, ale jde o svébytnou moznost
uloZeni prostredkd. Drive pravo vyzadovat
proplaceni v drahém kovu.

Zustatky na bankovnich uctech Neboli pohledavka za bankou. Kvili
bezhotovostnimu platebnimu styku moderni
verze hotovosti. MoZnost na pozadani proménit
na hotovost, drzba muzZe prinaset urok.

Poskytnuté uvéry (bankou, firmou nebo Neboli pohledavka za tim, kdo si Gvér vzal.
obcanem) PFindsi narok na budouci splaceni véetné uroku.
Dluhopisy (vydané bankami, firmami, Pfedstavuje narok na budouci pfijmy
jednotlivci) vydavatele, protoZe ten dluhopisy musi hradit

ze svych prijm{

Akcie a podily v tuzemskych firmach Predstavuje narok na budouci pfijmy firmy
v podobé dividend (nebo prodejni cenu)

Dalsi instrumenty Derivaty, apod.

Instrumenty tedy nejsou ,,tuzemska“ a ,,cizozemska“ podle toho, kdo je vlastni, ale podle pfislusnosti
toho, kdo je vystavil — tedy kdo je v pozici dluznika nebo vlastnéného. Rovnéz neni dllezita ména, ve
které jsou vedeny’. Nyni rozli$me jejich vlastnictvi. Mame 4 kombinace, zndzornéné obrazkem 1.

o Tuzemské instrumenty vlastnéné tuzemci (A)

e Tuzemské instrumenty vlastnéné cizozemci (B)
e Cizozemské instrumenty vlastnéné cizozemci (C)
o Cizozemské instrumenty vlastnéné tuzemci (D)

! Bgzne by se feklo ,,aktiva“, ale protoze ddle v textu by hrozila zaména s ucetnim rozlisenim ,aktivum“ a
»pasivum®, bude radéji pouzit vyraz ,instrumenty”.

2 Vyjimkou je hotovost, protoze centralni banka nema pravo vydavat bankovky v jiné méné nes doméci, tedy
CNB mUze vydavat pouze korunovou hotovost, nikoli napiiklad eurovou.
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Obrazek 1: llustrace komponent investicni pozice

Legenda

- Vlastni tuzemci
- Vlastni clzozemei

Tuzemské Cizozemské instrumenty (t].
instrumenty viechny svétové instrumenty
kromé tuzemskych)

Pokud ocenime vSechny instrumenty (pfevedeme je na jednu ménu), ista investi¢ni pozice je
definovana jako D — B. Jak vztah napovida, muize byt kladna ¢i zdpornd. Zaporna je v ptipadé, kdy
prodej cizozemskych instrumentd vlastnénych tuzemci (tedy vlastné zpenézeni pohledavek vidi
zahranici) nepostacuje na vykoupeni vsech tuzemskych instrument( z rukou cizozemcl (tedy vlastné
uhrazenf zavazkd vici zahranici).?

,Instrumenty” nejsou pouze dluhové instrumenty, které nuti vydavatele splacet, ale i majetkové (kde
pfima povinnost platit neni) nebo bez naroku na odménu (hotovost). Pfesto se nabizi paralela

s hospodafenim. Pokud domdci zemé dokaze , vykoupit” své zavazky zahrani¢nimi aktivy, pak

v budoucnu nemusi odvadét platby do zahranici (aroky, dividendy). Jinym pohledem, pokud ma
kladnou investi¢ni pozici, ze zahraniéi ji pfiplyva vice penéz, nez sama musi hradit.*

Pokud by se mél vypocet Cisté investicni pozice formalizovat, pak se nejdfive oznaci cizozemské
instrumenty vlastnéna tuzemci (D) jako ,aktiva“ a tuzemské instrumenty vlastnéné cizozemci (tj. B)

jako ,,pasiva”.5

Tabulka 2: Vymezeni aktiv a pasiv v investicni pozici podle typu instrumentu

Aktiva (D) Pasiva (B)

Hotovost (cizozemska vlastnéna tuzemci) Hotovost (tuzemska vlastnéna cizozemci)
Bankovni vklady (vlastnéné tuzemci u Bankovni vklady (vlastnéné cizozemci u
cizozemskych bank) tuzemskych bank)

* Investieni pozice se ale témér vidy pocita na bazi ucetnich cen, tudiz by se ,vykupovalo” za Gcetni ceny, které
dost ¢asto budou odlisné od skutecnych, trznich cen.

*V realité je situace komplikované;jsi tim, Ze nékteré instrumenty jsou vynosnéjsi nez jiné. Tudiz si lze predstavit
zemi se zapornou Cistou investi¢ni pozici, kterd presto z této pozice inkasuje kladné zisky. Vhodnd kombinace je
na aktivech mnoho FDI a na pasivech mnoho hotovosti a statnich dluhopis. Prikladem muzZe byt USA.

> Ugetni okénko: ,aktivum“ zde znamena néco, co v budoucnu pfinese subjektu kladny penézni pfijem (napf.
urok nebo dividendu nebo proplaceni). ,,Pasivum” naopak v budoucnu znamena pro subjekt vydaj (napriklad
nutnost hradit drok nebo odvést dividendu nebo proplatit). Tudiz kazdy instrument je pro jednu stranu aktivem
a pro druhou stranu pasivem.
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Uvéry (poskytnuté tuzemci cizozemcdim) Uvéry (poskytnuté cizozemci tuzemcdim)
Dluhopisy (cizozemské vlastnéné tuzemci) Dluhopisy (tuzemské vlastnéné cizozemci)
Akcie a podily (cizozemské vlastnéné tuzemci) Akcie a podily (tuzemské vlastnéné cizozemci)

Skupiny aktiv a pasiv z tabulky 2 neodpovidaji polozkam finanéniho Uctu platebni bilance (viz tabulku
4). Clenéni uZité v platebni bilanci umoZnuje oproti élenéni podle typl instrumentd jednodussi
analyzovatelnost. Proto preusporadame polozky aktiv a pasiv nasledovné:

e FDI (neboli pfimé zahrani¢ni investice) = akcie a podily dostatecné veliké (nad 10% kontroly);
a dale avéry mezi cizozemskou (tuzemskou) matkou a tuzemskou (cizozemskou) dcerou, a
zadriené zisky (tj. zisky nerozdélené vlastnikiim na dividendach)®

e Portfoliové investice = ostatni akcie a podily a dluhopisy

e Ostatni investice = hotovost, bankovni vklady, avéry a vSechno ostatni. Derivaty maji vlastni
kategorii, ale nefesme je.

Tabulka 3: Aktiva a pasiva investicni pozice

Aktiva (D) Pasiva (B)

FDI (cizozemské firmy vlastnéné tuzemci) FDI (tuzemské firmy vlastnéné cizozemci)
Portfoliové investice (cizozemské instrumenty Portfoliové investice (tuzemské instrumenty
vlastnéné tuzemci) vlastnéné cizozemci)

Ostatni investice (cizozemské instrumenty Ostatni investice (tuzemské instrumenty
vlastnéné tuzemci) vlastnéné cizozemci)

Poznamka: Investiéni pozici se mysli vy$e uvedeny vykaz. Cistou investi¢ni pozici pak rozdil Aktiva — Pasiva,
tedy D — B. UZsim ukazatelem je Cista zahranicni zadluZenost, kdy na strané aktiv i pasiv berou pouze dluhové
(a nikoli majetkové) instrumenty. Posledné, vykaz zahranicni (resp. hrubé zahranicni) zadluZenosti uvazuje
pouze dluhova pasiva, a nikoli aktiva.

Investicni pozice je stavova veli¢ina. MGZeme si ale klast otdzku, pro¢ dana zemé ma kladnou nebo
zapornou ¢istou investiéni pozici (CIP), a co pfispiva k jejimu vyvoji. Na to dokaze odpovédét platebni
bilance.

Platebni bilance

Pokud vezmeme ¢lenéni CIP tak, jak je bé7né uvadéno (tedy tabulka 3), jednotlivé polozky finanéniho
G¢tu platebni bilance méfi prirtistek stavu téchto polozek CIP’. Bylo Fegeno, ze finanéni iéet ma
poloZky , kredit” a , debet”, kdy:

e kredit odpovida nabyvani tuzemskych instrumentl cizozemci. Naptiklad, pfiliv FDI (indicky
ArcelorMittal koupi Vitkovické Zelezarny od ¢eskych vlastnik() bude (pro CR) oznacen jako
kredit. Tedy ovliviiuje skupinu ,B“, Iépe feceno déleni tuzemskych instrumentd mezi ,,A“ a
,B“. Neboli, ovliviiuje pasiva investi¢ni pozice.

o debet odpovida nabyvani cizozemskych instrumentl tuzemci. Napfiklad, nakup akcii
Microsoftu ¢eskym investorem od amerického prekupnika bude oznacen jako debet. Tedy

6 Uvéry v ramci skupiny a zadrZené zisky si lze predstavit jako formu poskytovani kapitalu: pokud by mateiska
firma poskytla dceriné kapitalovou injekci, pak by tato injekce byla klasifikovana jako FDI.

’ Navic se CIP mdze ménit v diisledku piecenéni aktiv a pasiv a kurzovych zisk@/ztrat, coz neni sougasti
financ¢niho uctu.
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ovliviiuje skupinu ,,D“, lépe feceno déleni cizozemskych aktiv mezi ,,C“ a ,D“. Neboli,

ovliviiuje aktiva investicni pozice.

Tabulka 4: Kreditni a debetni poloZky platebni bilance

Polozka Kredit Debet
Zbozi Export Import
Sluzby Export Import
Vynosy Platba tuzemsku® Platba cizozemsku®

Bézné transfery
Kapitalové transfery
FDI

Portfoliové investice
Ostatni investice
Devizové rezervy

Ve prospéch tuzemska
Ve prospéch tuzemska
Cizozemci nabyvaji
Cizozemci nabyvaiji
Cizozemci nabyvaji
Pokles rezerv

Ve prospéch cizozemska
Ve prospéch cizozemska
Tuzemci nabyvaji
Tuzemci nabyvaji
Tuzemci nabyvaji

Rust rezerv

Mohou nastat celkem 4 situace ohledné zmény polozek investi¢ni pozice.

e  Aktiva vzrostou (napfiklad zminény nakup akcii Microsoftu). Tedy presun z C do D

e Aktiva klesnou (pokud by ¢esky investor akcie prodal americkému prekupnikovi). Tedy presun

zDdoC

e Pasiva vzrostou (zminéna akvizice ArcelorMittal). Tedy pfesun z A do B

e Pasiva klesnou (pokud ArcelorMittal proda Vitkovické zelezarny ceskym kupclim). Tedy

presun z B do A.

Zminéné lze sumarizovat tabulkou 5.

Tabulka 5: MoZnosti zmény investi¢ni pozice v ramci skupiny instrumentt

Udalost Grafické znazornéni Zapis do investi¢ni Zapis do platebni
pozice bilance

Nabyti tuzemského B roste na ukor A Pasiva — rlst Kredit — znaménko

instrumentu cizozemcem plus

od tuzemce

Nabyti tuzemského
instrumentu tuzemcem od
cizozemce

Nabyti cizozemského
instrumentu tuzemcem od
cizozemce

Nabyti cizozemského
instrumentu cizozemcem
od tuzemce

A roste na ukor B

D roste na ukor C

C roste na ukor D

Pasiva — pokles

Aktiva — rast

Aktiva — pokles

Kredit — znaménko
minus

Debet — znaménko
plus

Debet —znaménko
minus

V praxi ale za kazdou z téchto operaci je tfeba zaplatit protismérnym pohybem jiného instrumentu

(nejcastéji ucty v bankach), tudiz se Cista investicni pozice nezméni.

¢ Nebo zadrzeny zisk.
° Nebo zadrzeny zisk.
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Par komentara:

e Do platebni bilance i investi¢ni pozice se piSe jenom tehdy, pokud dojde k transakci mezi
tuzemcem a cizozemcem. Napftiklad, pokud ArcelorMittal proda podil ve Vitkovickych
Zelezarnach Mahatmovi Ghandimu (rovnéz Ind), pak nedojde k pfesunlim mezi A a B, protoze
vsichni cizozemci jsou v B. Pokud by prodal Warrenu Buffettovi, pak rovnéz nedojde
k presunlim mezi A a B. Je vsak tfeba mit na paméti, Ze posledni uvedené ale plati pouze pro
CR (tj. vykaz transakci mezi éeskymi tuzemci a cizozemci): pro Indii (vykaz transakci mezi Indy
a zbytkem svéta) a USA (vykaz transakci mezi Americany a zbytkem svéta) ne!! Pokud se
nemeéni stavy, tedy investi¢ni pozice, pak se nemohou ménit ani toky, tedy platebni bilance.

e Financni Ucet platebni bilance ma strany kredit a debet, ale kaZzda ze stran se m(ize psat
s plusem i minusem. U bézného Uctu a kapitdlového Uctu to nelze, protoze si lze tézko
predstavit ,zaporny export” (vyvezl jsem letadla za -100 mld CZK) nebo zaporny transfer
vynosU (vydélal jsem si v Londyné -10 000 GBP).

Prestoze se jednotlivé polozky investi¢ni pozice méni s financnimi transakcemi, ¢istd investicni pozice
se vétSinou neméni, protoZe napf. za nabyti akcii se musi zaplatit, tudiZ se obé polozky kompenzuji.
Laicky feceno, pokud si prodejce a kupujici vyméni aktiva o stejné hodnoté, bohatstvi obou se
neméni. Nedochazi proto k prelévani bohatstvi od tuzemclm k cizozemclm nebo naopak, a neni
davod ke zméné CIp.

Alkoli finanéni Gcet platebni bilance ukazuje zménu CIP, udélosti ménici CIP jsou ty, které vedle
zapisu na FU maji protizapis na b&7ném Gctu (piipadné kapitalovém Gctu, ten ale nikdy nenf
objemové vyznamny). Jsou to:

e Export, import
e \lynosy
e BéZné a kapitalové transfery.

Pokud to rozvedeme:

Tabulka 6: Zdroje ristu/poklesu €isté investi¢ni pozice

Polozka

Popis

Vysvétleni

Priklad

Export, import

Vynosy

Redlna ekonomika

Vynos z vyrobnich
faktor( jinych nez

finan¢ni kapital (prace,

pada, patenty, apod.)

Exportem domaci
ekonomika bohatne,
protozZe za vyvezené
vyrobky musi
protistrana zaplatit.
Import naopak.
Pokud zahrani¢ni

subjekt uziva tuzemské

pracovniky (nebo jiné

vyrobni faktory), musi
jim zaplatit. A naopak

pfi domdcim uzitim

Merkantilismus.
Proto nékteré staty
podporuji export a
potlacuji import.

Ukrajinsky inZenyr
pracujici v CR posila
penize dom{, ¢imz
Ukrajina bohatne.

% Tohle bych nazval pracovné jako , zdkon zachovani kapitalu”. Lze tvrdit, ze malokdy dojde ke sméné aktiv o
stejné objektivni hodnoté. Pro ucely platebni bilance a investi¢ni pozice je ale cena aktiva ocenéna jeho
prodejni cenou. To nemusi vZdy odpovidat ekonomické podstaté.
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cizich vyrobnich faktora.

Vynosy Vynos z finan¢nich Vlastnéné financni »Penize tvori
investic (z minulé investice nesou plody penize.”
investicni pozice), tedy (urok, dividenda), které
vynos z finan¢niho umozni dale investovat.
kapitdlu A naopak zavazky si

vyzaduji odliv zdrojd,
které je nutné nékde

ziskat.
Bézné a kapitalové Dary, dotace, transfery Lze ziskavat financni Kohezni fondy EU a
transfery majetku (napt. dédictvi)  zdrojeitim, Ze je mezinarodni
tuzemsku nékdo jiny rozvojova pomoc.
poukaZe. A naopak Takto se ale
poskytnuti dar( zbohatnout pfilis
odcerpava zdroje. neda.

ProtoZe si mezinarodni obchod vétsinou vyzada oba sméry plsobeni (napf. specializovana vyvazejici
ekonomika potfebuje pokryt ¢ast domdci potreby z importu) a vyhodny a nevyhodny smér se tak
mohou kompenzovat, je dobré se podivat na rozdil obojiho, tedy saldo. Proto se sleduje saldo:

e Vykonové bilance (nebo jesté UzZeji obchodni bilance, protoZe zbozi ¢asto objemové prevazuji
nad sluzbami)

e Bilance vynost

e BéZného uétu (viceméné soucet predchoziho). To implikuje zménu finanéniho Uétu a
narlst/pokles bohatstvi oproti zahranici, tedy rlist/pokles Cisté investi¢ni pozice.

Uctovani do platebni bilance a platebni styk

Zarazeni nékterych operaci do platebni bilance je snadné, jiné vyZzaduji urcité znalosti platebniho
styku. Nejlépe bude prozkoumat fungovani platebniho styku na pfikladu s mezindrodnim nakupem
zboii.

Priklad 1: Coby Cech, dovezu kosili znacky TM Lewin z londynského e-shopu v hodnoté 25 GBP.

Bez ohledu na zpUsob placeni bude toto registrovano jako Import zbozi. Kde ale bude protizapis?
ZaleZi na zplsobu placeni. Nabizi se nasledujici moznosti.

Nezaplatim vibec (protoZe nechci nebo nemdm ¢im)
Dostanu ji darem

Zaplatim v hotovosti (ale musim v GBP)

Zaplatim bankovnim prevodem (ale musim v GBP)
(Obchodni) uvér

Zapoctenim dluhu

NS UL A LWDNR

Zaplatim akcii britské firmy.

" polozka b&znych transferd je takika vidy ve vztahu k ostatnim veli¢inam zanedbatelna.
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Umisténi protizapisu je nasledujici.

1. PovaZuje se to jako obchodni Gvér (viz bod 5).

Zauctovano jako Bézné transfery — Kredit. Celkovy efekt na BéZzny ucet = 0, neméni se
investicni pozice.

3. Londynsky e-shop vyzaduje platbu v GBP, je proto tfeba sehnat libry.

a. Pokud GBP vlastnim, napfiklad v sejfu, platbou predam cizozemsky instrument
(pohledavka vici Bank of England, britské centralni bance vydavaijici libry)
cizozemcovi (D->C). Dojde tak k poklesu tuzemské drzby zahraniénich aktiv. To se
v investi¢ni pozici zapiSe na stranu Aktiva s minusem, a v platebni bilanci do
Ostatnich investic — Debet s minusem.

b. Pokud GBP nevlastnim, pljdu do sménarny. Ta je dejme tomu ¢eska. Pokud mi da
GBP za CZK, pak putuji cizozemska aktiva z ruky tuzemce do ruky tuzemce, tudiz se
nic nemeéni. Tim jsme se dostali do stavu 3a, kdy mame eura v sejfu. Pak jiz
pokracujte podle 3a.

c. Pokud GBP nevlastnim, pljdu do sménarny, a ta bude némecka (napfiklad ve Vidni
na pobocce banky). Sméndrenskou transakci nabyde tuzemec cizozemského aktiva
od cizozemce (GBP) a cizozemec nabyde tuzemsky instrument od tuzemce (CZK).
Tedy investi¢ni pozice vzroste na aktivech i pasivech (a tak se CIP neméni). Do
platebni bilance se zapise Ostatni investice na stranu Kredit i Debet s plusy. V dalSim
kroku uz zaplatim kosili hotovosti podle bodu 3a.

4. Vydam bance pfikaz k pfevodu penéz na Ucet londynského e-shopu.

a. Dejme tomu, Ze mam ucet u britské banky. Banka prevede sumu v GBP na ucet e-
shopu a ¢astku v librach odecte z mého britského uctu. To znamena, Ze tuzemcim
poklesla cizozemska aktiva (protoze poklesl zlistatek na mém uctu u britské banky).
Investi¢ni pozice: aktiva s minusem. Platebni bilance: Ostatni investice - Debet
s minusem.

b. Dejme tomu, Ze mam Ucet u Eeské banky. Ceska banka mi ode¢te sumu od mého
zUstatku v korunovém obraze (tedy pfti kurzu 30,34 korun za libru je to 758,5 CZK).
Dale ale musi provést platbu a to v GBP. Libry mlze mit ¢eska banka jediné tak jako
hotovost (pak viz 3a), nebo na librovém uctu u britské banky, pak viz 4a.

5. Zde nesplacim hned, ale az naptiklad za 30 dni. To si Ize pfedstavit jako klasicky librovy Gvér,
ktery si britsky e-shop vezme u britské banky, ¢astku si ponecha a splaceni bance je na mné.
Alternativné si to Ize predstavit tak, Ze e-shopu vznikla pohledavka vic¢i mné, respektive mné
zavazek vlci e-shopu. V obou pfipadech rostou tuzemclim zavazky vici cizozemclm. Tedy,
Investicni pozice: pasiva s plusem, Platebni bilance: Ostatni aktiva - kredit s plusem. Vice o
Uvérech je v piikladu 3."

6. Dejme tomu, Ze jsem véfitelem daného e-shopu, napfiklad proto, Ze jsem jim dfive poskytl
uvér, jehoz ¢ast zapoctu proti obdrzené kosili. Zapocteni znamena, Ze tuzemska drzba
cizozemskych instrumentl (pohledavek, nebo analogicky, cizozemské zavazky vici
tuzemclm) poklesne. To se oznaci jako investi¢ni pozice: aktiva s minusem, platebni bilance:
Ostatni investice — debet s minusem.

12 pokud by se Uvér nasledné nesplacel, véfitel by ho musel odepsat. To by se provedlo (pro CR) v investi&ni
pozici jako pokles cizozemskych zavazkd tuzemce (snizeni pasiv) a v platebni bilanci zapisem Ostatni aktiva:
Debet s minusem a Vynosy: Debet (s plusem).
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7. Dejme tomu, Ze britsky e-shop prijme britskou akcii. Pak tim, Ze se ji vzdam, dojde k poklesu
cizozemskych instrumentl vlastnénych tuzemci. Tedy, IP: aktiva s minusem, PB: Portfoliové
investice — debet s minusem.

Priklad 2

Modifikujeme predchozi ptiklad: londynsky e-shop akceptuje koruny, nechce tedy 25 EUR, ale 800
CZK. Zaplatim podobné jako v pfedchozich pfipadech.

1. Identické ,neplaceniv GBP“.
Identické ,,daru v GBP“.
E-shop dostane CZK, ¢imz cizozemec nabyde tuzemské aktivum od tuzemce. IP: pasiva
rostou, PB: Ostatni investice — kredit s plusem. Pokud by doslo ke konverzi, postup bude
podobny jako v 3b nebo 3c.

4. Opét miZeme rozdélit pripady podle toho, zda ma e-shop ucet u ceské banky, nebo ne.

a. Pokud ma e-shop ucet u ceské banky, nabude tuzemska aktiva od tuzemce tim, jak
mu poukazu koruny. IP: pasiva rostou, PB: Ostatni investice — kredit s plusem.

b. Pokud e-shop nema ucet u ¢eské banky, bude potiebovat dostat koruny nebo librovy
ekvivalent na Géet u své britské banky. Ceskd banka m@Ze na mdj prikaz poslat
britské bance koruny budto jako korunovou hotovost nebo ji koruny pfipsat na jeji
Ucet vedeny u Ceské banky. V obou ptipadech cizozemec nabude tuzemska aktiva od
tuzemce, tedy IP: pasiva rostou, PB: Ostatni investice — kredit s plusem.

5. Identické obchodnimu Uvéru v GBP, dlleZité je, Ze vznikad tuzemci (mné) zavazek vici
cizozemci (e-shopu).

6. Identické zapocteni librovému Uvéru, protoze dilezité je zde to, Ze jsem véfitelem e-shopu, a
ma véfritelska pozice se snizuje.

7. Pokud by lo o akcie britské firmy, je situace identickd prikladu 1*2. Pokud by $lo o akcie ¢eské
firmy, jedna se ale o odlisSny instrument, a pak by IP: pasiva rostly, a PB: Ostatni aktiva —
kredit s plusem.

P¥iklad 3: neucelovy bankovni tvér

Uvér u tuzemské banky. Pokud si vezmu jako tuzemec Gvér u tuzemské banky, investi¢ni pozice se
samoziejmé neméni, a proto tato transakce nebude ani v platebni bilanci. Nic na tom neméni, pokud
by byl dany uvér v cizi méné, napiiklad EUR. A to proto, Ze jde o transakci mezi dvéma tuzemci.™

Bezhotovostni Gvér u cizozemské banky. Pokud si ale tuzemec vezme Gvér u cizozemské banky (at jiz
prostrednictvim jejiho obchodniho zastoupeni v tuzemsku nebo v zahranici), dojde ke dvéma
transakcim:

e  X:Vznikne zdvazek tuzemce (klienta) v(ici cizozemci (bance)

B Britské akcie by byly nej¢astéji obchodovany na britském trhu v librach. Lze si ale predstavit, Zze by mohly byt
v CR obchodovany i v korunach. Kvali moznosti akcie prodat a vytéZek pfeménit do libovolné mény by
obchodnik mohl byt ochoten pfijimat akcie obchodované v CZK i GBP. Prakticky ale z divodu existence
transakénich naklad obchodnici nepfijimaji akcie Zadné.

" To plati pro moment poskytnuti pajeky. Pokud nasledné tuzemec poutije prosttedky ve vztahu k cizozemcovi,
nebo si tuzemska banka musela prislusna eura od cizozemce pUjcit, tyto operace by pak v platebni bilanci a
investicni pozici byly.
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e Y: Cizozemec (banka) poukaZe penize na ucet tuzemce (klienta), tedy tuzemec nabyde
zahrani¢ni instrument.

Obé transakce maji pochopitelné stejnou velikost a vzniknou nezavisle na méné Gvéru. Cista
investic¢ni pozice se tedy neméni (a tedy ani salda platebni bilance), protoZe aktiva i pasiva tuzemcu
vUci cizozemclm vzrostla o stejnou ¢astku. To je ilustrovano v tabulce 7 pro uvér 25 000 EUR.

Tabulka 7: llustrace zapisu bezhotovostniho uvéru 25 000 GBP, ktery si vzala ceska firma u nizozemské banky.

Aktiva (D) Pasiva (B)

Hotovost (cizozemska Hotovost (tuzemska vlastnéna
vlastnéna tuzemci) cizozemci)

Bankovni vklady (tuzemské u +25 000 EUR  Bankovni vklady (cizozemské u
cizozemskych bank) tuzemskych bank)

Uvéry (poskytnuté tuzemci Uvéry (poskytnuté cizozemci +25 000 EUR
cizozemcim) tuzemcim)

Dluhopisy (cizozemské Dluhopisy (tuzemské vlastnéné
vlastnéné tuzemci) cizozemci)

Akcie a podily (cizozemské Akcie a podily (tuzemské
vlastnéné tuzemci) vlastnéné cizozemci)

Bude mit ména uvéru vliv na zplsob zapisu do investi¢ni pozice, potazmo platebni bilance? V kroku X
nikoli — vZdy vzrostly tuzemské zavazky viéi cizozemclm. V kroku Y ale téz nikoliv: vzrostly tuzemské
pohledavky vici zahranici. Je tfeba mit na paméti, Ze zlstatek na Uctu v cizozemské bance

v tuzemské méné neni tuzemsky instrument, ale cizozemsky!

Hotovostni Gvér u cizozemské banky. Kdyby byl Gvér hotovostni, pak pti cizoménovém Uvéru v kroku
Y tuzemec nedostane penize pfipsany na ucet, ale dostane misto toho cizoménové bankovky. Nabyde
tedy jiny cizozemsky instrument (hotovost). Jinak se ale nic neméni. Pokud by vSak uvér byl

v tuzemské méné, tuzemec v kroku Y nabyde domaci instrument od cizozemce, tudiz by doslo nikoli
ke zvyseni aktiv investi¢ni pozice, ale k poklesu pasiv. To by se v platebni bilanci projevilo zapisem na
strané debet s minusem.

Zavérecné poznamKky k platebni bilanci

e Pokud se za operaci plati, Cistd investicni pozice se neméni podle zplsobu zaplaceni

e Zanalytického dlvodu je dobré rozliSovat aktiva a pasiva investi¢ni pozice; pak technologie
zaplaceni hraje roli

e Konverze mény jako takova nehraje roli, pokud se konvertuje mezi tuzemci nebo mezi
cizozemci. Pokud se konvertuje mezi tuzemcem a cizozemcem, pak se Cista investi¢ni pozice
nemeéni, protoze kazdd strana ziskava néco.

e Polozky kredit a debet nemusi vzidy znamenat pfiliv nebo odliv deviz; napfiklad fyzické dary —
tam Zadné devizy neputuji; nebo oboji mlze byt jak s plusem, tak s minusem.

e Podobné kredit a debet nemusi vzdy znacit pfiliv nebo odliv kapitdlu. Tvrzeni navic evokuje
uzemni hledisko. KdyZ v Praze dostanu stoeurovku od némeckého turisty, je to export
kapitalu, protoZe tuzemec nabyva cizi aktiva, ale takhle si export kapitalu predstavuje
malokdo.
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e Vazba platebni bilance na ménovy kurz neni tak siln3, jak se mliZze zdat. V nékterych
pripadech je v PB zapis, ale neprobiha konverze: napfiklad zminéné dary, nebo pokud mam
cizoménovy Ucet u cizi banky. Na druhé strané nékdy nejsou konverze zapsané v PB, ale
plsobi na ménovy kurz, protoZze ménovy kurz je dan nabidkou a poptavkou po jednotlivych
ménach, coZ se konverzemi samoziejmé méni.

Centralni banka a devizové rezervy!s

Centralni banka je specifickou instituci, proto je vy¢lenéna z finanéniho uctu do polozky zména
devizovych rezerv. Jakou podobu devizové rezervy maji? Nabizi se predstava sejfu pIného cizich
bankovek. Takto drzené rezervy ale reprezentuji pouhy zlomek DR, uz proto, Ze se s hotovosti Spatné
manipuluje a nic nevynasi. Devizové rezervy jsou proto drzeny v podobé jinych instrumentd
cizozemskych emitentd, nejcastéji na Gétech v cizich bankach a v cizich statnich dluhopisech.
Dlvodem vlastnictvi téchto typl instrument( a nikoli napt. akcii je nutnost vysoké likvidity (aby bylo
mozné kdykoli a bez nakladl rychle prodat, napt. aby bylo mozné provést kurzové intervence) a
nizkého kreditniho rizika (centralni banka se nechce poustét do rizikovych investic'®). Toto ale neni
klasifikovano na pfislusné polozce finan¢niho Uc¢tu platebni bilance, ale v polozce DR.

> Aktudlni struktura devizovych rezerv k dispozici na
http://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/devizove rezervy/drs_struktura cs.htm.

16 Staty s velkym mnozstvim devizovych rezerv, napfiklad statni vyvozci energetickych surovin nebo zemé trvale
intervenujici proti posilovani kurzu, a tak kumulujici cizi ménu, maji motivaci uplatiiovat rizikovéjsi investicni
strategie kvuali moZnosti vyssiho vynosu. Obvyklym fesenim je vytvoreni specializovanych ,,Sovereign funds”
vyvedenim z centralni banky.
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