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Vyvoj platebni bilance v CR 2011-2021

Abstrakt

Bakalafska prace se zabyva analyzou vyvoje platebni bilance Ceské republiky
v letech 2011-2021. Prace je zpracovana na dv¢ Casti.

Prvni ¢ast obsahuje definici platebni bilance a jeji charakteristiku. Je v ni popsana,
jak se zapisuje a jaka je jeji struktura. Dale jsou zde popsany jednotlivé Gty platebni bilance,
charakteristika jejich sald a moznosti feSeni nerovnovahy platebni bilance. V prvni ¢asti je
vénovana pozornost také mezindrodni investi¢ni pozici a zahrani¢ni zadluzenosti, které jsou
s platebni bilanci propojeny. Na konci prvni ¢asti je popsana spojitost mezi platebni bilanci
a ménovymi kurzy.

Druha ¢ast prace se vénuje praktické analyze vyvoje platebni bilance v letech
2011 - 2021. Nejdrive je analyzovana platebni bilance jako celek, a poté je v ni analyzovan

kazdy ucet a jeho ¢asti.

Kli¢ova slova: platebni bilance, Ceska republika, zahrani¢ni obchod, b&zny uéet, kapitalovy

ucet, finanéni ucet



Development of the balance of payments of the Czech
Republic in 2011 - 2021

Abstract

The bachelor thesis deals with the analysis of the development of the balance of
payments of the Czech Republic in the years 2011 - 2021. The first part contains the
definition of the balance of payments and its characteristics. It describes how it is recorded
and what its structure is. It also describes the individual balance of payments accounts,
the characteristics of their balances and the options for addressing balance of payments
imbalances. Attention is also paid to the international investment position and external
indebtedness, which are linked to the balance of payments. At the end of the first part,
the link between the balance of payments and exchange rates is described.

The second part of the paper is devoted to a practical analysis of the development of
the balance of payments in the period 2011-2021. And then each account and its parts are

analysed in it.

Keywords: balance of payments, Czech Republic, international trade, current account,

capital account, financial account
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1 Uvod

Tématem této bakalafské prace je vyvoj platebni bilance Ceské republiky v obdobi
2011-2021.

Platebni bilance je klicovym ekonomickym konceptem, ktery méfi transakce zemé
se zbytkem svéta. Domaci ekonomika je propojena s celym svétem prostfednictvim
ekonomickych transakci. Jde o zaznam vSech ekonomickych transakci mezi zemi a zbytkem
svéta. Tok zbozi, sluzeb, kapitalu a finanénich prostiedki mezi doméaci ekonomikou
a zahrani¢im prochazi platebni bilanci, ktera je dilezitym ukazatelem vyvoje sménného
kurzu a poskytuje zakladni informace o vnéjsi rovnovaze ekonomiky z tokového hlediska.
Samostatna salda v platebni bilanci umoziuji vladam a centralnim bankam ptedvidat trzni
kapacitu zem¢ a hraji také roli pii ur¢ovani uvérového ratingu zeme.

Sledovanim a zaznamenavanim jejiho stavu se zabyva Ceska narodni banka. V této
bakalaiské praci se budeme vénovat podrobnéjSimu pohledu na platebni bilanci, na jeji
jednotlivé ucty, vyznam pro ekonomiku a jejimu vyvoji v prub¢hu ¢asu.

Budeme se zabyvat obecnym vysvétlenim platebni bilance a co bilance obsahuje.
Zamé&fime se na jednotlivé slozky platebni bilance, véetné vykonové bilance, prvotnich
a druhotnych dichodd, kapitalovych investic a rezervnich aktiv. Charakterizujeme spojitost
ménovych kurzil a platebni bilance a v pfipad¢ jeji nerovnovahy taky mechanismy jejiho

vyrovnani. Dale budeme analyzovat vyvoj platebni bilance v letech 2011-2021.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem této bakalaiské prace je provést analyzu vyvoje platebni bilance Ceské

republiky v obdobi mezi lety 2011-2021. Analyzovat jeji vyvoj a stav jednotlivych a¢ta.

2.2 Metodika

Metodika této bakalafské prace je zpracovana na vyuzivani deskriptivnich
a komparativnich metod zkouméni. Je zalozena na zaklad¢ odborné literatury a dostupnych
zdrojti Ceské narodni banky a Ceského statistického tfadu.

Teoreticka Cast bakalarské prace slouzi jako podklad pro praktickou cast. Vychazi
z odbornych literarnich zdroji vénujicich se tématu oteviené ekonomiky. Zabyva se
charakteristikou platebni bilance a popisem jednotlivych Uctd, vyrovnavacimi mechanismy
a spojitosti s ménovymi kurzy.

Prakticka Cast bakalaiské prace vénuje pozornost analyze vyvoje platebni bilance
v letech 2011-2021. K analyze byli pouzity vefejné dostupnid data ze zdznami Ceské
narodni banky a vyroénich zprav Ceského statistického tfadu o stavu a vyvoji ekonomiky

v

CR.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Charakteristika platebni bilance

3.1.1 Definice platebni bilance

Platebni bilance je ucetni zdznam vSech hospodafskych transakci mezi doméci
ekonomikou a zbytkem svéta za dané obdobi. Platebni bilance se snazi zachytit vSechny
ekonomické transakce domaci ekonomiky z exportu a importu zbozi a sluzeb,
mezinarodnich pievodi kapitalu, vynosu z investic a transferi. Zaznamy v platebni bilanci
jsou dulezité nejen pro hodnoceni budoucich pohybii sménnych kurzi, ale také pro volbu
hospodarské politiky. Je tomu tak proto, ze tyto ekonomické toky, které jsou zaznamenany
v platebni bilanci, maji vliv na vSechny hlavni ekonomické ukazatele, jako jsou hruby
domaci produkt (HDP), Girokové sazby, inflace a zaméstnanost (Jurecka, 2017).

Platebni bilance je klicovym analytickym materidlem pro posuzovani a analyzu
vnéjsi ekonomické rovnovahy. Poskytuje piehled o vztazich dané zemé se zahrani¢im, ale
také informuje o celkovém stavu a vykonnosti ekonomiky a charakteru jejiho vyvoje.
Nicméné, analyza vnéj$i rovnovahy ekonomiky by byla na zakladé platebni bilance
nedostatecnd, jelikoZ se jedna pouze o tokovy pohled. Je tedy nutné doplnit ji stavovou
veli¢inou, kterou je investiéni pozice v zahraniéi. Platebni bilance je sestavovana Ceskou
narodni bankou (CNB) a je publikovdna mésiéné nebo Gtvrtletnd. Na &tvrtletni bazi jsou
zvefejilovana zpiesnénd a detailngjsi data. Platebni bilance je zvefejfiovana v ménach CZK,

EUR a USD (Rojicek, 2016).

3.1.2 Transakce platebni bilance

Transakce platebni bilance pfedstavuji interakci mezi dvéma institucionalnimi
jednotkami, které vznikaji na zaklad¢ vzajemné dohody nebo na zaklad¢ zakona, a zahrnuje
vyménu hodnot nebo jejich ptevod. Podle povahy poskytované ekonomické hodnoty se
transakce déli do nékolika kategorii. Mezi tyto kategorie patii zbozi nebo sluzby, prvotni
a druhotné dichody, kapitdlové transfery, neprodukované finan¢ni aktiva, finan¢ni aktiva
a zavazky. Kazda transakce je tedy zafazena do jedné z téchto kategorii v zavislosti na tom,
co je predmétem transakce (International Money Fund, 2009).

Transakce se Vv platebni bilanci zaznamenavaji na bézném a kapitalovém Gétu na
zakladé obratového principu. To znamena, Ze Se zaznamenavaji jako vyvoz a dovoz nebo

pfijmy a vydaje. VSechny polozky finan¢niho uctu jsou pfizpisobeny vlivu sménnych kurzt
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a cen a jsou zaznamenany jako Cisté pofizeni finan¢nich aktiv a Cisté ptirtistky zdvazkl. To
znamena, ze kladnd zména odpovidad prirastku aktiva nebo zavazku a zdpornd zména
odpovida snizeni aktiva nebo zavazku. Pokud jsou transakce provedeny v cizi méné, jsou

piepocitany na koruny za pouziti kurzu platného v dobé¢ transakce (Rojicek, 2016).

3.1.3 Podvojné ucetnictvi v platebni bilanci

Podvojné ucetnictvi platebni bilance zajistuje, Ze soucet vSech kreditnich polozek
celé bilance se rovna soucétu vSech debetnich poloZek. Proto je platebni bilance jako celek
ucetné vyrovnana (Jurecka, 2017).

Z pohledu tucetnictvi jsou kreditni operace, které podporuji devizovou nabidku,
zahrnuty jako export zbozi a sluzeb, import diichodii, sniZzeni zahrani¢nich aktiv nebo
zvySeni zahranic¢nich pasiv. Naopak debetni operace, které podporuji devizovou poptavku,
jsou zahrnuty jako import zbozi a sluzeb, export dichodi, zvySeni zahrani¢nich aktiv nebo

snizeni zahrani¢nich pasiv (Mandel, 2016).

3.2 Struktura platebni bilance

Platebni bilance se rozklada na horizontalni a vertikalni sktrukturu. Horizontalni
struktura platebni bilance se sklada z hlavnich uct a jejich poductt. Vertikalni struktura se

sklada z kreditnich a debetnich transakei a jejich sald.
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Tabulka 1 — Struktura platebni bilance

Kreditni zdiznamy |
1. BEZNY UCET
A vyvoz zbozi a vyrobkl ‘ B: dovoz zbozi a vyrobki
Obchodni bilance = A-B

Debetni zaznamy

C: vyvoz sluzeb D: dovoz sluzeb
ptijmy z turismu a dopravy vydaje na turismus a dopravu
Saldo sluzeb = C-D
Vykonova bilance=A + C - (B + D)

E: pfijmy
vynosy ze zahrani¢nich investic
domacich subjektli v zahranic¢i jako
uroky nebo dividendy

F: vydaje
naklady z investic zahrani¢nich subjektt
v doméci ekonomice jako uroky nebo

dividendy
odmény cizinct za praci v domaci
odmény za praci rezidentl v zahrani¢i ekonomice
Saldo prvotnich dichodt = E-F
G: pfijmy H: vydaje

naklady na dané z pfijmu a bohatstvi,
vynosy dani z ptijmu a bohatstvi, pfijaté¢ | vyplacené pojistné plnéni, transfery
vyplaty z pojistek, transfery pfijaté poskytnuté
Saldo druhotnych dichodt = G-H
Bilance na bézném aé¢tu=A+C+E+G-(B+D +F + H)

2. KAPITALOVY UCET
I: ptijmy z kapitalovych transferti
piijmy ze strukturalnich fondi EU,

J: vydaje na kapitalové transfery
vydaje za ptevody patentd, vydaje na

dotace nakup emisnich povolenek ze zahranici
Bilance na kapitalovém ucétu = 1-J
3. FINANCNI UCET

K: ¢istda zména zahraniCnich aktiv
piimé investice; portfolio investice;
finan¢ni derivaty; ostatni investice;
rezervni aktiva

L: ¢istd zména zahrani¢nich pasiv

pfimé investice; portfolio investice;

finan¢ni derivaty; ostatni investice
Bilance na finanénim acétu: K-L

4. SALDO CHYB a OPOMENUTI
M: statistické chyba (kladna nebo

Zaporna)

Platebni bilance celkem

bilance na bézném uctu + bilance na kapitalovém tétu + saldo chyb a opomenuti =
bilance na finanénim uctu

A+C+E+G+I+M-(B+D+F+H+J)=K-L

Zdroj: Jurecka (2017), vlastni zpracovani

Jelikoz si jsou strany platebni bilance rovny, tak se zaméfuje pozornost spise
na ukazatele vyvoje, tzv. salda, které lze rozlisit na dil¢i a kumulativni. Dil¢i salda

predstavuji zastatky jednotlivych polozek, zatimco kumulativni salda vznikaji souctem
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dil¢ich sald. Tyto kumulativni salda nam poskytuji obraz o celkovém vyvoji platebni bilance
(Jurecka, 2017).

Tabulka 2 — Dil¢i a kumulativni salda platebni bilance v ramci béZného uétu

Salda
Kumulativni
Dil¢i saldo saldo

Kreditni Debetni
operace (+) | operace (-)

Export zbozi 100
Import zbozi 150
Obchodni bilance -50
Piijmy za poskytnuti sluzeb 200
Vydaje za poskytnuti sluzeb 80
Bilance sluZeb 120
Vykonova bilance 70
Prvotni dichody — aktiva 20
Prvotni diichody — pasiva 10
Bilance prvotnich diichodii 10
Druhotné diichody — aktiva 30
Druhotné diichody — pasiva 10
Bilance druhotnych
dichodi 20

Bilance bézného tuctu 100
Zdroj: Mandel (2016), vlastni zpracovani

3.2.1 Vertikalni struktura platebni bilance

Vertikalni struktura platebni bilance tfidi transakce na kreditni a debetni podle jejich
vztahu k devizové nabidce a poptavce. Toto rozd€leni neni zaloZzeno na tom, zda je transakce
vyvozem nebo dovozem (Cernohorsky, 2020).

., Kreditni strana je oznacovdana znaménkem (+) a predstavuje devizovou nabidku
neboli priliv penéz do ekonomiky. Debetni strana je oznacovina znaménkem (-)
a predstavuje devizovou poptavku neboli odliv penéz z ekonomiky (Cernohorsky, 2020, str.
268).

7w

3.3 Bézny ucet

Bézny ucet platebni bilance pfedstavuje obchod se zbozim, sluzbami, prvotnimi
a druhotnymi diichody. V Ceské republice jsou zdrojem pro sestaveni béZného Gétu udaje
z Ceského statistického tfadu o vyvozu a dovozu zboZi, sluzeb a prvotnich a druhotnych
diichod, udaje z obchodnich bank, odborné odhady od Ceské narodni banky (CNB) a vlastni
propocty (Mandel, 2016).
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Bézny ucet platebni bilance se skladd z nékolika ¢asti, konkrétn¢ z bilance zbozi
a sluzeb, bilance prvotnich dichodii a bilance druhotnych dichodd. Tyto dil¢i bilance
dohromady tvoii celkovou bilanci bézného uétu platebni bilance. Tento vztah lze
formalizovat ve standardnim makroekonomickém zapisu bilance béZzného uctu.

CAB =(X-M) +NY + NCT

Saldo bézného Gétu se oznacuje jako CAB. Bilance zbozi a sluzeb (vykonova bilance), je
ozna¢ovana jako (X - M). Saldo prvotnich dichodt se oznacuje jako NY a saldo druhotnych
dichodt jako NCT (Rojicek, 2016).

3.3.1 Bilance zbozZi

Bilance zbozi, nebo jinym ndzvem obchodni bilance, vyjadiuje rozdil mezi vyvozem
a dovozem zbozi a vyrobki. Pokud je vyvoz (export) vétsi nez dovoz (import), tak tento stav
oznacujeme jako prebytek. Naopak schodek (deficit) znamena, ze zemé za dané obdobi vice
dovezla, nez vyvezla. Obchodni bilance ma spojitost s mezinarodnim obchodem se zbozim
a sluzbami (Jurecka, 2017).

Dovoz a vyvoz zboZi se klasifikuje podle OSN SITC (Standard International Trade
Classification) jako potraviny, napoje, tabak, suroviny, paliva, oleje a tuky, chemikalie,
stroje a dopravni prostredky, primyslové zboZi a nezatazené zbozi. Kromé dovozu a vyvozu
zbozi zahrnuje statistika platebni bilance také re-export, kdy rezidenti zemé¢ dovaZzeji zbozi

ze zahranici a nasledné je vyvazeji, a také merchantingové obchody (Mandel, 2016).

3.3.2 Bilance sluzeb

Bilance sluzeb, tedy rozdil mezi importem a exportem sluzeb, sleduje bilanci
cestovniho ruchu, mezindrodni dopravy, pojiStovacich a jinych finan¢nich sluzeb,
informacnich sluzeb, licen¢nich poplatkti za patenty, hudbu a filmy a dalsi (Jurecka, 2017).

Ackoliv bilance sluzeb obvykle tvoti mensi cast celkové bilance platebnich operaci,
existuji zemé, pro které ma obchod se sluzbami velky vyznam. Jedna se predev§im o zemé
s vysokym podilem sluZzeb, jako jsou zemé& s rozvinutym turistickym, finanénim nebo
poradenskym sektorem. V Ceské republice jsou mezi nejvyznamnéjsi sektory sluzeb, které
napomahaji zahrani¢énimu obchodu, zahrnuty cestovni ruch, doprava, ostatni podnikatelské

sluzby a telekomunikace (Rojicek, 2016).
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3.3.3 Bilance prvotnich dichodi

Bilance prvotnich dichodu se zabyva platbami za vyuzivani kapitalu, tj. dichody
z vyrobnich faktort. Toto saldo zahrnuje dtichody z investic domacich rezidentt v zahranici,
stejné jako dichody z investic zahrani¢nich rezident v domaci ekonomice. Dichodem jsou
mysleny zisky, dividendy nebo aroky. Kromé toho jsou do tohoto salda zahrnuty i odmény
zameéstnancl za praci v zahranici, tedy pfijmy nabyté jejich praci v zahrani¢i (Jurecka, 2017).

Kreditni strana v této bilanci zahrnuje predevSim finan¢ni aktiva a vynosy
ze zahranicnich investic. Na debetni stran¢ jsou nejvyznamnéj$imi polozkami reinvestované
zisky zahrani¢nich spoleénosti v Ceské republice nebo dividendy vyplacené zahraniénim
investorim. Daéle se zde vykazuji uroky placené tuzemskymi podniky do zahranici
z ptijatych uvérl od zahrani¢nich bank a troky placené¢ komerénimi bankami z vkladi
a uvért ze zahranic¢i (Mandel, 2016).

Bilance prvotnich diichodt se sklada ze tii hlavnich polozek: ndhrad zaméstnanct,
dichodt z investic a ostatnich prvotnich diichodii. Dichody z investic jsou dale podrobnéji
rozdéleny na nasledujici polozky: dichody z pfimych investic, diichody z portfoliovych
investic, ostatni dichody z investic a dichody z rezervnich aktiv. Dichody z pfimych
zahrani¢nich investic jsou vétSinou ve formé dividend, reinvestovanych ziski a uroku.
Reinvestované zisky predstavuji zisky, které zlstavaji v ekonomice, ktera je vyprodukovala,
a jsou pouzity k dal§imu investovani, coZ znamen4, Ze nevstupuji na devizovy trh (Rojicek,

2016).

3.3.4 Bilance druhotnych dichodi

Saldo druhotnych diichodi zachycuje bézné transfery, které jsou jednostranné
anevedou k zavazku nebo vzniku pohledavky viéi zahrani¢nimu subjektu. Tyto platby,
znamé také jako transfery, zahrnuji dané z ptijmu a bohatstvi, platby pojisténi, dary, dotace,
mezinarodni spolupraci a ostatni platby (Jurecka, 2016).

Bézné transfery se rovnéz déli na soukromé a vetejné. Kapitalové transfery se

zaznamenavaji na kapitalovém uétu (Cernohorsky, 2020).

3.4 Kapitalovy ucet

Kapitalovy tcet je predstavovan piedevsim pohyby kapitalovych transfert, jako jsou
pfijmy ze strukturdlnich fondi EU, témi se mysli dotace, pfijmy a vydaje souvisejici

S emisnimi povolenkami a pfijmy a vydaje souvisejici s oddluzenim. Zahrnuje také
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transfery, jako jsou patenty, autorska prava, ochranné znamky, franSizy anebo leasing
(Cernohorsky, 2020).
3.5 Financni ucet

Finan¢ni et predstavuje Cistou zménu financnich aktiv a pasiv mezi rezidenty
v zahrani¢i a nerezidenty v domaci ekonomice. Uet odrazi zmény stavu mezinarodniho
vlastnictvi aktiv a pasiv v drzeni jednotlivct, podniki, vlad nebo centralnich bank. Aktiva
zahrnuji cenné papiry, komodity, nebo piimé zahrani¢ni investice. Finan¢ni ucet ukazuje,
jak je ekonomika propojena se zbytkem svéta prostiednictvim pohybu mezinarodniho
finan¢niho kapitdlu. Financni bilance rozliSuje mezi kratkodobymi a dlouhodobymi
kapitalovymi toky. Pfedpoklada se, ze dlouhodoby kapitdl ma investi¢ni trvani del$i nez
jeden rok, a rozliSuje se mezi dluhovym a majetkovym kapitalem (Jurecka, 2017).

Tento ucet zahrnuje vSechny mezinarodni transakce s finanénim kapitdlem. SniZeni
zahrani¢nich aktiv nebo zvySeni zahrani¢nich zadvazkl ptedstavuje transakci, ktera odpovida
prilivu nebo dovozu kapitalu do domaci ekonomiky. Naopak debetni transakce predstavuje
zvySeni zahrani¢nich aktiv nebo sniZeni zahrani¢nich zavazki, coZ odpovida odlivu nebo
vyvozu kapitdlu z domaci ekonomiky. Soucet sald finan¢niho uctu platebni bilance,
nazyvany Cisté pijcky/Cisté vypujcky, odpovidd souctu salda bézného uctu a salda
kapitalového uctu (Rojicek, 2016).

Finan¢ni Gcet se ¢leni na pét hlavnich polozek, a to pfimé zahrani¢ni investice,

portfoliové investice, ostatni investice, finan¢ni derivaty a rezervni aktiva.

3.5.1 Bilance pfimych investic

Pifimymi zahrani¢nimi investicemi se rozumi investi¢ni ¢innost, pii niz zahrani¢ni
investor ziska plné nebo ¢aste€né vlastnictvi a kontrolu nad domaéci spole¢nosti, coz mlize
zahrnovat napiiklad pirevzeti stavajici spole¢nosti, zvySeni stavajiciho podilu nebo
reinvestici zisku. Reinvestované zisky jsou ¢asti zisku spole¢nosti po zdanéni, které
ponechava investor v dané ekonomice. Jinymi slovy, pokud jsou zisky vytvoteny zahrani¢ni
investici, tak si je investor ponechava Vv hostitelské zemi, a tim zvySuje zahranic¢ni kapital
v ekonomice (Jurecka, 2017).

Piima zahrani¢ni investice (ang. Foreign Direct Investment) je investice, pii které
investor ziskava vyznamny vliv na fizeni cilové spolecnosti, a to ¢astecné nebo uplné. Kromé

finan¢nich prostiedkdt pfinaSi investor také know-how, technologie a podili se na
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managementu a marketingu spolecnosti. Pfimé zahrani¢ni investice jsou dulezité pro
budouci rist produkce ekonomiky piijemce. Podle metodiky platebni bilance je investice
povazovana za piimou, pokud zahrani¢ni investor vlastni vice nez 10 % hlasovacich prav
Vv rezidentském podniku. Pokud investor vlastni vice nez 50 % hlasovacich prav, ma nad
podnikem kontrolu a tento podnik je pak oznacovan jako dcefina spole¢nost
(ang. subsidiary). Pokud investor vlastni 10 % az 50 % hlasovacich prav, jeho vliv je
povazovan jako vyznamny na rozhodovani spoleCnosti a podnik je oznaCovan jako

ptidruzena spole¢nost (ang. associate) (Rojicek, 2016).

3.5.2 Bilance portfoliovych investic

Portfoliové investice, nékdy nazyvané nepiimé investice, jsou obchody s akciemi
a jinymi majetkovymi cennymi papiry, které nejsou povazovany za piimou zahrani¢ni
investici, protoze nedosahuji alespon 10% podilu na kontrole podniku (Mandel, 2016).

Témito investicemi se mysli nakup obchodovatelnych cennych papirti, které maji
za cil generovat finanéni zisk, nikoliv ziskat vliv na fizeni podniku. Portfoliové investice
zahrnuji nédkup akcii, statnich nebo korporatnich dluhopisii, hypote¢nich zastavnich listl
nebo podilovych listli investi¢nich spole¢nosti. Tyto investice také poskytuji informace
0 tom, kolik penéz bylo investovano do zahrani¢nich cennych papirtt domacimi investory
a naopak, kolik prostfedkii zahrani¢ni investofi vyloZili do cennych papiri v dané zemi
(Rojicek, 2016).

Portfolio je termin, ktery oznacuje soubor riznych aktiv (obvykle cennych papiri),
kterd investor drzi S cilem minimalizovat riziko ztraty hodnoty aktiv. Rozdélenim finan¢nich
prostiedkli mezi nékolik tfid aktiv Ize vytvofit portfolio aktiv, které snizuje celkové riziko

(Jurecka, 2017).

3.5.3 Bilance finan¢nich derivati a zaméstnaneckych opci na akcie

Finan¢ni derivaty (jiné nez rezervy) a zameéstnanecké opce na akcie se tykaji
terminovych kontraktt, které odrazeji transakce mezi rezidenty a nerezidenty. Patii sem
rizné typy derivatovych finan¢nich néstroji, jako jsou forwardové kontrakty, futures, swapy
a opce (véetné zaméstnaneckych akciovych opci). Tyto nastroje zahrnuji podkladova aktiva,
jako jsou akcie, mény, dluhopisy, trokové sazby a komodity. Tyto nastroje se pouZzivaji

ke snizeni trzniho rizika a ke spekulativnimu obchodovani (Rojic¢ek, 2016).
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3.5.4 Bilance ostatnich investic

Ostatni investice jsou transakce, které nejsou klasifikovany jako pfimé investice
a portfoliové investice. Patii sem poskytovani a piijimani dlouhodobych Gvért od podnika,
komerénich bank, vlad a centralni banky, jakoz i pohyby kratkodobych kapitalovych
transfera (Mandel, 2016).

Je dilezité rozlisovat mezi dlouhodobymi a kratkodobymi investicemi. Dlouhodobé
investice maji podobnou povahu jako piimé zahrani¢ni investice a mohou podporovat
budouci produkéni potencial zemé, zatimco kratkodobé investice Casto vyuzivaji docasné
atraktivity urcitych ¢asti finan¢niho trhu. Kratkodoba finanéni aktiva jsou velmi citliva
na zmény urokovych sazeb a sménnych kurzi. Tento typ investic se ¢asto oznacuje jako

spekulativni kapital nebo ,,horké penize* (hot money) (Rojic¢ek, 2016).

3.5.,5 Bilance rezervnich aktiv

Saldo rezervnich aktiv se tyka operaci provadénych centralni bankou na devizovém
trhu, které vedou ke zméndm devizovych rezerv zemé. Tyto rezervy Se pouzivaji
pro oficialni intervence na ménovych trzich; prodavaji se, kdyz chce centralni banka posilit
narodni ménu, a nakupuji se, kdyz chce narodni ménu oslabit. V platebni bilanci se nyni
prodej devizovych rezerv vykazuje jako debetni zaznam, coz znamena prodej zahrani¢nich
aktiv, a ndkup devizovych rezerv se vykazuje jako kreditni zaznam, coZ znamena nakup
zahrani¢nich aktiv. Tato metodika se 1isi od pfedchozi metody, kdy se prodej devizovych
rezerv povazoval za priliv kapitalu a vykazoval se jako kladna hodnota, zatimco nakup
devizovych rezerv, tj. zvySeni devizovych rezerv, se vykazoval jako zaporna hodnota
(Jurecka, 2017).

Tato aktiva jsou rozdélena do né€kolika kategorii, zahrnujici mé€nové zlato, zvlastni
prava Cerpani (SDR), rezervni pozice U Mezinarodniho ménového fondu (MMF) a ostatni
rezervni aktiva. Mezi ostatni rezervni aktiva patfi obézivo a vklady, cenné papiry, finan¢ni

derivaty a dalsi pohledavky (Rojicek, 2016).

3.6 Saldo chyb a opomenuti

Ackoli by soucet kreditnich a debetnich poloZek platebni bilance mél byt stejny,
ve skutecnosti se ziidkakdy shoduje. Z tohoto diivodu se rozdil musi vyrovnat polozkami
s opacnymi znaménky, které se nazyvaji statistické nesrovnalosti nebo chyby a opomenuti.

Nesrovnalosti mohou byt zplsobeny rozdily ve sménnych kurzech nebo poctem
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nezaznamenanych plateb v dobé sbéru udajii. Podvojné ucetnictvi by mélo tyto statistické

nesrovnalosti kompenzovat a vyrovnat bilanci (Jurecka, 2017).

3.7 Investi¢ni pozice a zahrani¢ni zadluZenost

3.7.1 Investi¢ni pozice

V souvislosti s nedavnymi finanénimi krizemi a rostoucim propojenim ekonomik,
investi¢ni pozice narodniho hospodarstvi piedstavuje souhrn zahrani¢nich aktiv a pasiv
vSech sektori doméciho hospodafstvi za dané obdobi. Toto postaveni se zachycuje pomoci
ukazatele nazyvaného ,,Investi¢ni pozice zemé* (International investment position). Aktiva
zahrnuji pohledavky za zahrani¢nimi jednotlivei ¢i podniky a zahraniéni aktiva v drZzeni
rezidentl. Pasiva zahrnuji zavazky jednotlivel ¢i podnikli v domaci ekonomice vici
zahraniénim subjektim a aktiva v domaci ekonomice ve vlastnictvi nerezidentt. Cista
investi¢ni pozice je rozdil mezi stavem zahrani¢nich aktiv a zahrani¢nich zavazk zem¢.
Podle toho, zda je investi¢ni pozice vii¢i zahrani¢i v daném okamziku kladna nebo zaporna,
se zem¢ nazyva Cisty vetitel nebo dluznik (Jurecka, 2017).

Investiéni pozice poskytuje informace o hodnoté financnich aktiv a zavazki
rezidentll vi¢i nerezidentim a je dllezitd pro porozuméni udrzitelnosti ekonomického
vyvoje a jeho zranitelnosti véetné ménového nesouladu (Rojicek, 2016).

Tabulka 3 — Investi¢ni pozice zemé vici zahranici

Investi¢ni pozice zemé

o x - Aktiva Pasiva
vuci zahranic¢i

‘o , . . | Pohledavky za zahrani¢nimi | Zavazky vi¢i zahrani¢nim
Véftitelska pozice zemé

subjekty subjektim
Investice v ciziné Investice v doméaci
Majetkova pozice zemé uskute¢néné domacimi ekonomice uskute¢néné
subjekty zahrani¢nimi subjekty

Zdroj: Mandel (2016), vlastni zpracovani

3.7.2 Zahraniéni zadluZenost

Cast pasiv vyplyvajicich z mezinarodnich transakci ma podobu zahraniénich pujéek,
coz vede ke kumulaci zahrani¢niho dluhu zemé. Nahromadény dluh musi byt po urcité dobé
splacen a tento proces by mél vypadat tak, ze by mélo byt mozné generovat devizové piijmy

z piebytku b&zného étu a pouzivat je na splaceni dluhu. V piipadé Ceské republiky tvofi

21



vétSinu zahrani¢niho dluhu, dluh soukromych subjektii. Protoze stat si v zahranici ptijcuje

jen ztidka (Jurecka, 2017).

3.8 Kumulativni salda platebni bilance

Pokud secteme jednotliva salda platebni bilance, ziskdme kumulativni salda, ktera
vyjadiuji celkovy vyvoj platebni bilance. Tyto kumulativni salda ndm poskytuji piehled
0 tom, zda dand ekonomika v daném obdobi vytvari ptebytky nebo deficity. Vysledna
vykonova bilance, ktera je souctem obchodni bilance a bilance sluzeb, poskytuje informace
o Cistém toku zbozi a sluzeb. Toto saldo vykonové bilance se obvykle pouziva k pfesnému
vyjadreni tzv. ¢istého vyvozu (N = X — M) a je dulezitou veli¢inou v riznych ekonomickych
modelech (Jurecka, 2017).

Kumulativni salda maji vyznam v tom, Ze postupné zohlediuji jednotlivé Gcty platebni
bilance. Nejde tak o to, zda jsou dil¢i salda kladnd nebo zaporn4, ale o to, jak jsou tato salda

vyrovnavana a financovana navzajem (Cernohorsky, 2020).

3.9 Vyrovnavaci mechanismy platebni bilance

., Vyrovndavacimi procesy platebni bilance rozumime automatické procesy, které
vyplyvaji ze vztahit mezi ekonomickymi velicinami, z povahy ekonomiky a jejiho zapojeni
do mezindrodniho obchodu (Cernohorsky, 2020, str. 283).

3.9.1 Cenovy vyrovnavaci mechanismus

Cenovy vyrovnavaci mechanismus je ekonomicky koncept, ktery ptredpoklada
otevienou ekonomiku s pevnym sménnym kurzem a pruZznymi cenami a mzdami, kde
mnozstvi penéz v obéhu souvisi pouze se zménami cenové hladiny. Aktivni saldo vykonové
bilance (vyvoz pfevysuje dovoz) znamena piebytek deviz v ekonomice, coz vede k tlaku
nariast sménného kurzu. K tomu dochézi, protoze ekonomické subjekty chtéji sménit
zahrani¢ni ménu za domaci ménu, coz zvysuje poptavku po doméci méné. Centralni banka
proto musi zabranit ristu sménného kurzu intervencemi, coz vede ke zvySeni mnozstvi penéz
v ob¢hu. Podle piedpokladu tento proces zvysuje cenovou hladinu, vyvoz se snizuje a dovoz
zvysuje, coz nakonec vede k rovnovaze salda vykonové bilance. Mechanismus cenového
vyrovnani pii deficitu salda vykonové bilance funguje opacné nez pii piebytku. V piipadé
deficitu dochazi k nedostatku deviz, coz vytvari tlak na ménu zemé a zpusobuje jeji

znehodnoceni. Centralni banka se snazi tento proces zpomalit intervenci, ¢imz snizuje
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mnozstvi penéz V ob¢hu a zpisobuje pokles cenové hladiny. V dusledku toho se zdrazuje
dovoz a zvySuje se vyvoz diky niz§im domacim cenam. Nakonec se tak saldo vykonové
bilance dostane do rovnovahy. Tento proces je kritizovan piedev§im v obdobich, kdy je
saldo vykonové bilance deficitni. Je tomu tak proto, Ze v takovém piipadé snizeni mnozstvi
penéz v obehu nevede k poklesu cenové hladiny, ale k vys$sim irokovym sazbam a slabsimu

hospodatskému raistu (Cernohorsky, 2020).

3.9.2 Duchodovy vyrovnavaci mechanismus

Dutchodovy vyrovnavaci mechanismus funguje za piredpokladu stabilniho sménného
kurzu, pevnych cen, mezd a stabilnich urokovych sazeb. Podle tohoto mechanismu je dovoz
zbozi a sluzeb funkci redlného dichodu, a pokud se diichod zvysi, zvysi se 1 vydaje na dovoz.
Pokud je saldo vykonové bilance aktivni (tj. vyvoz zbozi a sluzeb pfevysuje dovoz), dichod
poroste. Penize vytvorené timto ristem jsou pak utrdceny za jiné statky. Narast dovozu se
nakonec vyrovna puvodni ¢astce salda vykonové bilance. Pfi deficitu vykonové bilance
funguje duchodovy vyrovnavaci mechanismus opa¢nym smérem. Pokles vyvozu v poméru
k dovozu znamena pokles dichodu, coz vede k poklesu poptavky po zbozi. Snizeny dovoz
nakonec vyrovna pocatecni deficit salda vykonové bilance. K tomu dochazi proto, Ze redlny
sménny kurz narodni mény klesa, coz zdrazuje dovozy a zleviiuje vyvozy. To stimuluje
domaéci vyrobu a zaroven sniZzuje nakupy zahrani¢nich vyrobka. V duasledku toho se saldo
vykonové bilance postupné snizuje, anakonec se vyrovna. Dichodovy vyrovnavaci
mechanismus se odrazi v tzv. teorii lokomotivy, ktera vychazi z pfedpokladu, ze dvé zemé
jsou v recesi a maji nedostate¢nou zameéstnanost. Pokud jedna zemé zavede expanzivni
fiskalni politiku, ktera zvysi realny diichod a zplsobi nartist dovozu, mize se ekonomika
druhé zemé¢ dostat z recese. Tento mechanismus muize byt i opacny, kdy se zemé s vysokou
poptavkou po zahrani¢nich vyrobcich dostane do recese, zemé¢, kterd do této zemé vyvazi,

se mize dostat do recese spolu s ni (Cernohorsky, 2020).

3.9.3 Kurzovy vyrovnavaci mechanismus

Kurzovy vyrovnavaci mechanismus je v souCasnosti nejucinnéjS§im prostfedkem

automatického vyrovnani platebni bilance. Je to dano souc¢asnou ekonomickou situaci, kdy

vvvvvv

je volné plovouci sménny kurz, Cisty tok finan¢nich prostiedk, ktery neovliviiuje cenovou

hladinu, domaéci a zahrani¢ni trokové sazby. Mechanismus funguje nasledovné — pokud je
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saldo vykonové bilance aktivni (vyvoz zboZi a sluzeb pfevysuje dovoz), existuje prebytek
nabidky zahrani¢ni mény oproti poptavce a narodni ména zdrazuje. Tim se vyvoz zdrazuje
a dovoz zleviuje, takze v pribéhu Casu se vyvoz snizuje a dovoz zvySuje, ¢imz se aktivni
saldo vykonové bilance eliminuje. Proces pusobeni v deficitnim saldu vykonové bilance je
opakem. ZvySeni poptavky po zahrani¢ni méné znamend zvyseni nabidky narodni mény,
coz vede ke znehodnoceni narodni mény. V dusledku toho se vyvoz zleviiuje a dovoz
zdrazuje, coz v kone¢ném dusledku vede K vétSimu naristu vyvozu a poklesu dovozu. Tento
proces pusobi proti deficitnimu saldu vykonové bilance a v pribehu ¢asu ho vyrovnava

(Cernohorsky, 2020).

3.10 Spojitost ménového kurzu a platebni bilance

M¢énovy kurz mizeme sledovat bud’ v nomindlnim nebo v redlném vyjadieni.
Nominélni sménné kurzy jsou Siroce pouzivané a ukazuji cenu jedné mény vyjadienou
Vv jednotkach jiné mény. Bézné se s nimi setkdvame v mezinarodnim obchodé. Nominalni
sménny kurz udava, kolik jednotek narodni mény je tfeba pouzit k nakupu jedné jednotky
zahrani¢ni mény. Redlny sménny kurz si Ize ptedstavit jako pomér mezi cenou zboZi V jiné
zemi. Tento pomér ukazuje, kolik zahrani¢niho zboZzi nebo sluzeb lze koupit za jednu

jednotku narodni mény (Jurecka, 2017).

3.10.1 Fixni (pevny) kurz

V rezimu fixniho sménného kurzu je nominalni ménovy kurz stanoven centralni
bankou a udrzovan na této irovni prostiednictvim oficialnich intervenci na devizovém trhu.
Cilem tohoto rezimu je udrzet stabilitu sménného kurzu a snizit riziko inflace a nejistoty.
Centralni banky musi byt vZdy ochotny nakupovat a prodavat svou ménu na devizovém trhu,
aby udrzely pevny sménny kurz. V systému fixnitho sménného kurzu je sménny kurz
udrzovan stale na stejné urovni, ale v nékterych pripadech mize centralni banka hodnotu
sménného kurzu zménit, kdyZ je to vyhodné. Takovad zména sménného kurzu se nazyva
devalvace nebo revalvace. Hlavni vyhodou pevnych sménnych kurzii je, Ze omezuji kolisani
mény, a tim i naklady na zboZi a investice. Usnadiiuji také mezinarodni spolupraci mezi
zemémi, protoze se zem¢ mohou dohodnout na spolecnych opatienich. Dalsi vyhodou je,
ze pevné¢ sménné kurzy umoznuji nezéavislou hospodarskou politiku, protoze vyzaduji
disciplinovanou hospodaiskou politiku, ktera nevede k tlakiim na devalvaci ¢i revalvaci

(Jurecka, 2017).
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3.10.2 Plovouci (flexibilni) kurz

Systém voln¢ plovouciho ménového kurzu, znamy také jako floating, se vyznacuje
absenci intervenci centralni banky na devizovém trhu. Hodnota sménného kurzu je ur¢ovana
nabidkou a poptavkou soukromych ucastnikd trhu. Pohyby na devizovém trhu v systému
plovouciho sménného kurzu se nazyvaji apreciace (zhodnoceni) a depreciace
(znehodnoceni). Jednou z vyhod systému plovouciho sménného kurzu je, ze umoziuje
nezavislost ménové a fiskalni politiky. Centralni banky nemusi udrzovat velké devizové
rezervy, aby mohly intervenovat, coz usnadnuje reakci na vnéjsi Soky. Muize také vyrovnavat
neudrzitelné deficity nebo prebytky bézného uctu platebni bilance, aniz by bylo nutné
zavadet cla nebo jind omezeni. Nehrozi dlouhodobé nadhodnoceni nebo podhodnoceni

mény, které by mohlo zptsobit nerovnovahu v ekonomice (Jurecka, 2017).

3.11 Mundell-Flemingtav model

3.11.1 Fiskalni politika v reZimu fixniho ménového kurzu

Fiskalni politika, v tomto pfipad¢ expanzivni fiskalni politika, tj. zvySeni vladnich
nakupt, posune kiivku IS doprava. ZvySeni vladnich nakupt také zpusobi, Ze domaci
urokova mira bude vySsi neZ zahrani¢ni Grokova mira. To vytvafi tlak na pfiliv kapitalu
a piebytek platebni bilance, coz vede ke zhodnoceni narodni mény. V systému pevného
sménného kurzu by ke zhodnoceni mény dojit nemélo. Proto centralni banka musi
intervenovat prodejem narodni mény a ndkupem zahrani¢ni mény. To v§ak znamena zvySeni
penézni zasoby, tj. monetarni expanzi. Domaci tirokova mira se pak udrzuje na stejné urovni
jako zahrani¢ni trokova mira. V prostiedi fixniho sménného kurzu je tedy fiskalni expanze
ucinnd, protoze je automaticky doprovazena monetarni expanzi. V podminkach dokonalé
kapitalové mobility ma fiskalni expanze silny vliv na rast realného produktu ekonomiky
(Soukup, 2022).
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Graf 1 — Fiskalni expanze v rezimu fixniho ménového kurzu
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Zdroj: Soukup (2022), vlastni zpracovani

3.11.2 Fiskalni politika v reZimu flexibilniho ménového kurzu

Fiskalni politika, v tomto pfipad¢ fiskalni expanze, zptsobuje rust domaci Girokové
miry nad zahrani¢ni tirokovou miru, coz posouva kiivku IS doprava. Vyssi urokova mira
zpisobuje priliv kapitalu a prebytek platebni bilance, coz v rezimu pruzného sménného
kurzu vede k apreciaci narodni mény. Takové zhodnoceni mény, vSak vede ke sniZeni
konkurenceschopnosti doméci produkce, tj. ke poklesu cCistého vyvozu. V podminkach
dokonalé kapitalové mobility je toto snizeni tak vyznamné, ze plné kompenzuje pocatecni
zvySeni vladnich ndkupt a ktivka IS se posune zpét. Jedna se o tzv. Uplny mezinarodni
vytésiovaci efekt, kdy zhodnoceni narodni mény siln€ vytésiiuje Cisty vyvoz a rusi tim
vSechny ptedchozi efekty fiskalni expanze. Fiskdlni expanze pii dokonalé kapitalové
mobilit¢ a rezimu flexibilniho sménného kurzu nemd zadny vliv na realny produkt

ekonomiky a je netcinna (Soukup, 2022).
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Graf 2 — Fiskalni expanze v rezimu flexibilniho ménového kurzu

(%)

BP

Zdroj: Soukup (2022), vlastni zpracovani

3.11.3 Monetarni politika v reZimu fixniho ménového kurzu

Zvyseni objemu penéz v ob&hu, které je vysledkem monetarni expanze, posouva
kiivku LM doprava. V disledku toho klesa domaci tirokova mira pod uroven zahraniéni
urokové miry. Tento pokles domaci Grokové miry zptsobuje silny odliv kapitalu, coz vede
k deficitu platebni bilance a nasledné ke znehodnoceni narodni mény. V rezimu pevnych
sménnych kurza vsak ke znehodnoceni narodni mény nemuze dojit. Centralni banka bude
nakupovat domaci ménu a prodavat zahrani¢ni ménu ve snaze zabranit znehodnoceni domaci
mény. Nakup domaci mény znamena zavadéni monetarnich restrikei, ktera tla¢i domaci
urokové miry na uroven zahrani¢ni Grokové miry. V rezimu fixnich sménnych kurzi tedy

monetarni expanze neni u¢inna (Soukup, 2022).
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Graf 3 — Monetarni expanze v reZimu fixniho ménového kurzu
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Zdroj: Soukup (2022), vlastni zpracovani

3.11.4 Monetarni politika v reZimu flexibilniho ménového kurzu

Monetarni expanze posouva kiivku LM doprava. Monetarni expanze vytvaii tlak
na pokles domaci tirokové miry pod zahrani¢ni urokovou miru, coz vede k odlivu kapitalu
a deficitu platebni bilance. To ovliviluje doméaci ménu a miiZe to vést k jejimu znehodnoceni,
coz v rezimu pruznych sménnych kurzti zvysuje Cisty vyvoz. To Se projevuje posunem
ktivky IS smérem doprava. Monetarni expanze by vedla k nulové zméné domaci tirokové
miry a rastu realného produktu ekonomiky. V podminkach dokonalé kapitalové mobility
muize monetarni expanze Vrezimu flexibilntho sménného kurzu vyrazné zvysit realny

produkt ekonomiky (Soukup, 2022).
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Graf 4 — Monetarni expanze v reZimu flexibilniho ménového kurzu

i (%)

LM,

BP

<p---mm Y

] IR

1

Zdroj: Soukup (2022), vlastni zpracovani
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4 Vlastni prace

4.1 Analyza vyvoje platebni bilance CR v letech 2011-2021

Tato ¢ast prace se bude zabyvat analyzou jednotlivych uétd platebni bilance Ceské
republiky od roku 2011 do roku 2021 a jeji analyzou jako celku. Jako podklad pro analyzu
jsou pouzita statisticka data a vykazy o vyvoji platebni bilance vydavané Ceskou narodni
bankou a vykazy o vykonnosti ekonomiky v jednotlivych letech vyddvané Ceskym

statistickym ufadem.

4.2 Souhrnny pohled na strukturu platebni bilance CR

Vgrafu ¢. 5 mazeme vidét celkovy pohled na strukturu platebni bilance Ceské
republiky v obdobi 2011-2021. Na zacatku sledovaného obdobi vidime zna¢ny schodek
platebni bilance, zvlasté bézného a finan¢niho uétu. Z pribéhu dalsich let se objevovala
Ceska republika v kladném saldu platebni bilance, kdy jsme v roce 2015 dosahly vrcholu
hlavné diky finanénimu uctu. Nasleduje mirny pad do roku 2019. A vroce 2021 se
dostavame znovu od roku 2013 do deficitu bézného uctu platebni bilance.

Graf 5 — Struktura platebni bilance v letech 2011-2021 (v mld. K¢&)
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4.3 Bilance bézného uctu

Bézny ucet platebni bilance je odliSny oproti minulému desetileti, protoze se
nenachazel po celou sledovanou dobu v deficitu. Od roku 2014, kdy prolomil zaporny
schodek a dostal se na dalSich 6 let do kladnych hodnot. Nicmén¢ od roku 2011 je vidét trend
rastu, kdy se z hodnoty -84,80 mld. K¢ dostal na -21,78 mld. K¢ v roce 2013. Bylo to diky
kladné obchodni bilanci, ktera vznikla kvili vétSimu poklesu tempa dovozu zbozi, hlavné
kvilli ekonomické recesi neZ tempa jeho vyvozu.*

V roce 2016, kdy byla hodnota na rekordnich ¢islech okolo 85,18 mld. K¢, se riist
salda bézného uctu platebni bilance zastavil. Zastaveni rstu bylo zptisobeno zvySovanim
deficitu salda prvotnich a druhotnych dichodi. Konkrétné slo o dasledek propadu ptilivu
druhotnych diichodii ze zahraniéi. 2 V roce 2018 se saldo propadlo téméi na troveii roku
2015 a to na 24,10 mld. K¢. Stalo se tak kvuli poklesu vyvozu zbozi do Némecka
a razantnimu zvyseni dovozu ze Spojenych statt americkych a Ciny. Také se ukézalo, Ze za
zhorSenim bilance stalo zvySeni cen ropy a zemniho plynu.

V roce 2020 bylo saldo bézného tctu 113,68 mld. K¢. Prvni dvé ctvrtleti roku 2020
byli pro zahrani¢ni obchod téZkym obdobim. To se za¢alo kompenzovat v druhé poloviné
roku. Vyrazné pomohl silngjsi propad dovozu nez vyvozu, diky snizeni cen nékterych
surovin.?

V roce 2021 se saldo bézného uctu dostalo po 8 letech do schodku. A to konkrétné na
hodnotu -51,06 mld. K¢&. Bylo to zptisobeno kvuli propadu bilance zbozi, hlavné kvuli ristu

cen nékterych surovin jako kov nebo ropa a zemni plyn.*

1 Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v roce 2012 [online] https://www.czs0.cz/csu/czsolcri/vyvoj-ekonomiky-ceske-
republiky-v-roce-2012-fuvvsphta3

2 Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v roce 2017 [online] https://www.czs0.cz/csu/czso/vyvoj-ekonomiky-ceske-
republiky-rok-2017

3 Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v roce 2020 [online] https://www.czs0.cz/csu/czsolvyvoj-ekonomiky-ceske-
republiky-4-ctvrtleti-2020

4 Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v roce 2021 [online] https://www.czs0.cz/csu/czso/vyvoj-gkonomiky-ceske-
republiky-4-ctvrtleti-2021
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Graf 6 — Vyvoj béZného uctu v letech 2011-2021 (v mld. K&)

Vyvoj béZného uctu v letech 2011-2021 (v mld. K¢)
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Zdroj: Ceska narodni banka, vlastni zpracovani

Graf 7 — Podil béZného uétu vici HDP v letech 2011-2021 (v % HDP)
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Zdroj: Cesky statisticky tfad, vlastni zpracovani
Graf ¢. 7 nam ukazuje podil béZzného uctu na HDP, ktery nam téméf kopiruje graf ¢.2

vyvoje bilance bézného uctu. Rust od roku 2011 do 2016, nasledna korekce do roku 2019,
anejvyssi hodnota vroce 2020. V roce 2021 ndm podil bézného Gctu na HDP spadl
do zapornych hodnot a to na -0,8 %, tedy jesté pod uroven roku 2013.

Obecné se povazuje za bezpenou hodnotu podilu schodku bézného uctu

na nominalnim HDP hodnotu 5 %. Pokud se tato hranice piekro¢i, je nutné podrobné&ji
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analyzovat jak pfi¢inu schodku, tak i strukturu kapitalu, kterym je tento schodek financovan

(Rojicek, 2016).

4.3.1 Bilance zbozi (Obchodni bilance)

Hodnoty bilance zbozi Ceské republiky v letech 2011-2021 se nachazely v kladném
saldu v rozmezi 73,29 mld. K¢ az 280,32 mld. K¢. Z toho vyplyva, Ze co se tyce zbozi byla
Ceska republika exportné orientovana. Z grafu &.8 je patrné, Ze v roce 2011, kdy byla
ekonomika zasazena recesi a vroce 2021, kdy nastala dalsi krize, byl mezi exportem
a importem mensi rozdil neZ v obdobi mezi nimi.

V roce 2011 byla bilance zbozi v hodnoté 75,47 mld. K¢&. Mezi roky 2011-2014 méla
bilance rastovy trend, a to hlavné diky vys$$imu tempu ristu exportu nad importem.
Za nejlepsi obdobi, 1ze povazovat rok 2015-2016, kdy saldo vzrostlo z 187,70 mld. K¢
na 258,50 mld. K¢, témét o +37,72 %. To je v grafu ¢. 8 vyznafeno vEétsi mezerou mezi
aktivy (vyvozem) a pasivy (dovozem).

Graf 8 — Vyvoj bilance zbozi v letech 2011-2021 (v mld. K¢)

Vyvoj bilance zbozi v letech 2011-2021 (v mld. K¢)
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Zdroj: Ceské narodni banka, vlastni zpracovéni

4.3.2 Bilance sluzeb

Saldo bilance sluzeb mélo v obdobi od 2011 do 2021 kladné hodnoty, a tim pomahalo
zvySovat saldo bézného Gctu platebni bilance. V grafu ¢. 9 vidime klesajici trend do roku
2014, kdy bylo saldo sluzeb nejnizsi za celé sledované obdobi a to 55,65 mld. K¢. Avsak
od roku 2014 do roku 2017 rostla hodnota v fadech desitek procent ro¢né.
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Az na 124,62 mld. K¢ v roce 2017. Nasledny pokles, ovlivnény vysokou zakladnou
zroku 2017 byl pouze v jednotkach miliard. V roce 2021 skoncilo saldo bilance sluzeb
s hodnotou 110,13 mld. K¢&. Od roku 2016 se nachazelo saldo bilance sluzeb nad hodnotou
100 mld. K& ro¢ng. To jen potvrzuje, ze Ceské republika posilila v pozici exportni zemé
I vV oblasti sluzeb.

Graf 9 — Vyvaoj bilance sluzeb v letech 2011-2021 (v mld. K¢)
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Zdroj: Ceské narodni banka, vlastni zpracovéni

V grafu ¢. 10 vidime osm nejvolatiln€jsich kategorii bilance sluzeb. V roce 2011
je patrna prevaha kategorie Cestovni ruch s hodnotou 58,93 mld. K¢&. Pozice cestovniho
covidovou situaci ve svété a naslednym omezenim pohybu osob. Zajimavou polozkou
je kategorie Vyrobni sluzby u cizich fyzickych vstupt (sluzby zpracovani zbozi), ty by se
daly popsat jako montaze, kompletace ¢i opravy zbozi. Tahle kategorie méla od roku 2011
rustovy trend Vv tadech desitek procent, nez se vroce 2021 zastavil. Mezi polozky se
zapornymi hodnotami patii v téchto obdobi kategorie Financni sluzby a Pojist'ovaci sluzby
a penzijni financovani.

A Vv poslednich letech byl zaznamenan narast kategorie ,,Ostatni podnikatelské
sluzby*. Ten v roce 2021 skoncil s kladnou hodnotou 13,06 mld. K¢. Do této kategorie se
fadi sluzby jako prévni a auditorské poradenstvi, reklama, architektonické a zemédélské

sluzby.
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Graf 10 — Odvétvova struktura vyvoje bilance zboZi ve vybranych letech (v mld. K¢)
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Zdroj: Ceské narodni banka, vlastni zpracovéni
4.3.3 Bilance prvotnich dichodi

Jak nam ukazuje graf ¢. 11, saldo prvotnich dichodi se ve sledovaném obdobi
nachazelo v zapornych hodnotach, tedy v deficitu. A je to prave tato polozka, ktera nejvice
snizuje saldo bézného uctu platebni bilance. Tyto vysoké deficity jsou zplisobeny velmi
silnou majetkovou ucasti zahrani¢nich firem v ¢eské ekonomice. V roce 2011 hodnota
bilance za¢inala na -223,55 mld. K¢, deficit se prohluboval az do roku 2014, kdy byl do té
doby nejvétsi. Bylo to zapfi¢inéno obrovskym odlivem penéz z ekonomiky ve formé

dividend (&4st diichodt1 z investic).

5 Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v roce 2014 [online] https://www.czs0.cz/csu/czso/vyvoj-ekonomiky-ceske-
republiky-4-ctvrtleti-2014-1jz3yh9xlg
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Graf 11 — Vyvoj bilance prvotnich duchodi v letech 2011-2021 (v mld. K¢)

Vyvoj bilance prvotnich dichodi v letech 2011-2021
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Zdroj: Ceské narodni banka, vlastni zpracovéni

Od roku 2014 do roku 2018 se schodky prvotnich dichod pohybovaly v rozmezi
253,22 — 260,79 mld. K¢&. Jak je v grafu ¢. 12 vidét, tak v tomto obdobi deficity prvotnich
dichodll zmirnovala polozka néhrady zaméstnancim, ktera pfedstavuje odlivy a pfilivy
mezd, a to cizincti pracujicich v Cesku nebo obéanti Ceské republiky pracujicich v zahraniéi.

V roce 2019 se deficit prvotnich dichodii dostal na rekordni ¢islo -292,25 mld. K¢.
To bylo zptsobeno hned nékolika faktory — poklesem nahrad zaméstnancum neboli 1épe
feceno ristem mezd zahrani¢nich zaméstnanci v CR a vysokému odlivu diichodt z investic,
konkrétné odlivy z pfimych a portfoliovych investic.®

V roce 2020 doslo k razantnimu snizeni diichodl zinvestic a zlepSeni ndhrad
zamé&stnanciim a ostatnich prvotnich dichodi. Celkovy schodek tak skoncil v roce 2020
na hodnoté¢ -242,22 mld. K¢&. K tomuto snizeni ptispél nizsi odliv dividend do zahranici, a to
kvili ekonomické nejistoté v obdobi pandemie Covid-19. Sama CNB doporudila
bankovnimu sektoru odklad vyplat dividend.’

V roce 2021 pokracoval pokles dichodli z investic a vysledné saldo se dostalo

dokonce nad hranici roku 2011, a to na -203,84 mld. K¢.

® Zprava o vyvoji platebni bilance: 2019[online] https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-
politika/.galleries/zpravy-0-vyvoji-platebni-bilance/zprava o _vyvoji_platebni_bilance 2019.pdf
7 Zprava o vyvoji platebni bilance: 2020 [online]https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-
politika/.galleries/zpravy-0-vyvoji-platebni-bilance/zprava o _vyvoji_platebni_bilance 2020.pdf
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Graf 12 — Struktura bilance prvotnich dichodu v letech 2011-2021 (v mld. K¢)

Struktura bilance prvotnich dichodi v letech 2011-2021
(v mld. K¢)
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Zdroj: Ceska narodni banka, vlastni zpracovani
4.3.4 Bilance druhotnych dichodi

Bilance druhotnych dichodd, ktera je predevsim ovliviiovana soukromymi transfery
a vztahy s EU. Z grafu ¢. 13 je patrné, ze bilance az na rok 2015 vykazovala zaporné
hodnoty, tedy schodky. Co se tyce struktury, tak pfevladaji ostatni sektory nad vladnimi
institucemi.

V roce 2011 skoncila bilance druhotnych dichodi schodkem -18,21 mld. K¢&. Mezi
vy$§im pfijmim z rozpocti EU. V roce 2015 skoncila bilance v ptebytku 1,17 mld. K¢&.
V tomto roce byly piijmy z rozpoétli EU viibec nejvyssi v hodnoté 56,97 mld. K¢.

V roce 2017 byl deficit druhotnych diichodt nejvyssi za sledované obdobi a to -49,54
mld. K¢&. K tomu pomohl niZsi piijem z rozpoctii EU, pouze 16,34 mld. K¢ a vysoky deficit
polozky s ndzvem Socidlni piispevky.

Od roku 2018 druhotné diichody vladnich instituci byly kladné a zmirnovali deficit
druhotnych dichodi jako celku a celkovy schodek se pohyboval okolo -32 mld. K¢.

V roce 2020 se schodek druhotnych diichodli zmirnil. | v tomto roce €isty piijem
z fond EU skoncil mirnym schodkem. Schodek byl ovliviiovan pfedevsim soukromym

sektorem, konkrétné socialnimi odvody pfeshrani¢nich zaméstnanci.®

8 Zprava o vyvoji platebni bilance: 2020 [online]https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-
politika/.galleries/zpravy-0-vyvoji-platebni-bilance/zprava o _vyvoji_platebni_bilance 2020.pdf
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Graf 13 — Struktura a vyvoj bilance druhotnych duchodii v letech 2011-2021 (v mld.
K¢)

Struktura a vyvoj bilance druhotnych diichodii v letech
2011-2021 (v mld. K¢)
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Zdroj: Ceska narodni banka, vlastni zpracovani
4.4 Bilance kapitalového uctu

Piebytek kapitalového ucétu byl ve sledovaném obdobi v rozmezi od 12,7 — 98,9 mld.
K¢. Pravé v roce 2011 bylo saldo 12,7 mld. K¢. Jak je vidét v grafu €. 15 stalo se tak, protoze
v tomto roce byly kapitalové transfery jenom 12,59 mld. K¢. To se dramaticky zménilo
v nasledujicim roce, kdy byly kapitalové transfery 56,20 mld. K¢ a hlavni zasluhu na tom
mély vladni instituce.

Dosud nejvyssich hodnoty dosahoval piebytek vroce 2015 98,99 mld. K¢, diky
docerpani penéz z fondi EU.® Nejnizsich hodnot dosahoval v roce 2018 s piebytkem 12,65
mld. K¢, kdy oproti roku ptedchozimu klesl o 50 %. V roce 2021 skonc¢il na hodnoté 95,04
mld. K¢.

® Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v roce 2015 [online] https://www.czso.cz/documents/10180/20549951/320193-
1594a.pdf/2dbaba6f-207f-48ad-ac07-759ca9283a8e?version=1.3
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Graf 14 — Vyvoj bilance kapitalového uctu v letech 2011-2021 (v mld. K¢)

Vyvoj bilance kapitalového uctu v letech 2011-2021 (v
mld. K¢)
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Zdroj: Ceska narodni banka, vlastni zpracovani

Zajimavy je pohled na samotnou strukturu kapitalového uctu. Ta vysvétluje, proc
napiiklad rok 2019 dopadl htite nez rok 2017, i kdyZ byly v obou letech podobné piebytky
kapitalovych transferti. Pti¢inou je polozka Hrubé pofizeni ¢i Ubytky nevyrabénych
nefinanénich aktiv, ktera predstavuje naptiklad pfevody pidy. V grafu ¢. 15 vidime, Ze tato
polozka byla v roce 2019 v deficitu -20,11 mld. K¢ a v roce 2017 byla dokonce piebytkova
0 hodnot¢ 0,19 mld. K¢.

Graf 15 — Struktura bilance kapitalového uétu v letech 2011-2021 (v mld. K¢)

Struktura bilance kapitalového actu v letech 2011-
2021 (v mld. K¢)
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4.5 Bilance finan¢éniho u¢tu

Finan¢ni ucet zachycuje zmény a pohyb finan¢niho kapitalu se zahrani¢énim neboli
propojuje ekonomiku dané zemé s okolnim svétem.

V grafu ¢. 16 vidime, jak se vyvijelo saldo finan¢niho uctu v obdobi 2011-2021.
Nejslabsi rok 2011, kdy schodek skon¢il na -74,76 mld. K¢. A nejsilngjsi rok 2015, kdy byl
finan¢ni Gcet v prebytku 173,41 mld. K¢.

Rok 2011 skon¢il se schodkem -74,76 mld. K¢, hlavné kvuli poklesu piilivu
financniho kapitdlu ze zahrani¢i kvali obavam zahrani¢nich investorii z globalniho
zpomaleni ekonomiky.°

Graf 16 — Vyvoj bilance finan¢niho uétu v letech 2011-2021 (v mld. K¢)

Vyvoj bilance finan¢niho actu v letech 2011-2021 (v
mld. K¢)
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Zdroj: Ceské narodni banka, vlastni zpracovani

V roce 2015 ceské podniky posilily své piimé zahrani¢ni investice a pro zahrani¢ni
investory byly atraktivnéjsi spise portfoliové investice, a to i do vladnich dluhopisu, jelikoz
upiednostiiovali niz§i riziko. Saldo 173,41 mld. K¢ je zplsobeno pfedevsim rezervnimi
aktivy. Ta kviili boji CNB se stale posilujici korunou rekordn& vzrostla na 351,3 mld. K¢.1*

Rok 2019 skoncil s piebytkem 8,39 mld. K¢, coz bylo zptisobeno rastem rezervnich
aktiv a odlivem ostatnich investic. To bylo zmirmovano ptilivy pfimych a portfoliovych

investic.

10 vyvoj ekonomiky Ceské republiky v roce 2011 [online]
https://www.czso.cz/documents/10180/20549911/110911q4a.pdf/fd0f62e2-38b0-4924-8fee-8c56d668e84d?version=1.0
11 vyvoj ekonomiky Ceské republiky v roce 2015 [online] https://www.czso.cz/documents/10180/20549951/320193-
15g4a.pdf/2dbaba6f-207f-48ad-ac07-759ca9283a8e?version=1.3
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V roce 2021 se snizil piebytek salda finan¢niho uctu oproti roku 2020. Saldo
finanéniho G¢tu o hodnoté 10,92 mld. K¢, bylo zpisobeno opét nardstem rezervnich aktiv
a odlivem portfoliovych investic. Saldo snizoval pfedevs§im Cisty pfiliv ostatnich investic,
ktery byl naposledy v roce 2018.

Graf 17 — Struktura finan¢niho uctu v letech 2011-2021 (v mld. K¢)

Struktura finan¢niho uctu v letech 2011-2021 (v mld.
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Zdroj: Ceské narodni banka, vlastni zpracovani

V grafu ¢. 18 vidime pomér salda finan¢niho Gétu vic¢i HDP. Tento graf v podstaté
kopiruje graf zobrazujici saldo finanéniho Gétu. Jedinym rokem, kdy bylo vici HDP,
a vlastné obecng, zaporné je 2011. Do roku 2015 vidime trend ristu, kdy nastal zlom na
3,7 %. Dalo by se fict, Ze dale linearné klesa do roku 2019 az na hodnotu 0,1 %. V roce 2020

diky odlivu témé&f 389,4 mld. K¢ ostatnich investic vzrostl na 2,9 %.
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Graf 18 — Podil finan¢niho ué¢tu na HDP v letech 2011-2021 (v % HDP)

Podil finan¢niho u¢tu na HDP v letech 2011-2021 (v
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45.1 Bilance pfimych investic

Salda pfimych investic byla az na roky 2013 a 2015 zaporna. Znamena to, Ze co se
tye ptimych zahraniénich investic je CR spise destinaci pfilivu finanéniho kapitalu.

Deficit pfimych zahrani¢nich investic, ktery se da popsat jako pfiliv, byl v roce 2011
ovlivnén opatrnosti zahrani¢nich investorti kvili obavam ze stavu ekonomiky. V grafu ¢. 19
vidime, ze deficit (pfiliv) -46,80 mld. K¢ tvofili pfevazné dluhové nastroje, a to -26,47 mid.
K 12

V roce 2012 nastal do t¢ doby jeden v nejvétsich ptilivi ptimych zahrani¢nich
investic do CR. Piiliv 121,26 mld. K& byl pfedevsim v podobé akcii a ostatnich tcasti.
Z grafu ¢. 20 lze vycist, ze se zvétsily reinvestované zisky, ale pfedev§im ptimé investice

V podnicich (soucast polozky Ucasti jiné neZ reinvestice ziskit).

12 vyvoj ekonomiky Ceské republiky v roce 2011 [online]
https://www.czso.cz/documents/10180/20549911/110911q4a.pdf/fd0f62e2-38b0-4924-8fee-8c56d668e84d?version=1.0
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Graf 19 — Vyvoj a struktura piimych investic v letech 2011-2021 (v mld. K¢)

Vyvoj a struktura primych investic v letech 2011-2021
(v mld. K¢)

100

-100
-125
-150
-175
-200

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Akcie a ostatni Ucasti B Dluhové nastroje = P{imé investice

Zdroj: Ceské narodni banka, vlastni zpracovéni

Rok 2013, je jeden ze dvou let za sledované obdobi, kdy byly piimé investice
Vv piebytku, a to 7,44 mld. K¢. V grafu ¢. 19 vidime, ze na tom maji podil dluhové nastroje,
konkrétn¢ vtomto roce byly provadény splatky tGveéri matefskym spole¢nostem do
zahraniéi, a pravé tento odliv snizil piilivy p¥imych investic do CR.:

Dalsim rokem, kdy nastal ¢isty odliv pfimych investic byl rok 2015. V tomto roce
Seské firmy investovaly vice v zahrani¢i nez zahraniéni spoleénosti v CR. Piebytek ptimych
investic byl v tomto roce 49,75 mld. K¢.4

V roce 2016 skoncil finan¢ni ucet v prebytku, ale schodek ptimych investic byl
nejvetsi za celé sledované obdobi. Schodek skonéil ve vyrazném Eistém ptilivu 186,55 mld.
Ke.

Pifimé investice v poslednim sledovaném roce 2021 skoncily vV mirném schodku
- 4,84 mld. K¢. Na tomto prilivu pifimych investic se podilelo pifedevsim to, ze zahrani¢ni
investofi reinvestovali své zisky na izemi CR. Piiliv reinvestovanych ziskii zmirfioval odliv

dividend, a to pfedevs§im v informacnim a komunika¢nim sektoru. Tento odliv dividend

13 Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v roce 2013 [online] https://www.czs0.cz/documents/10180/20549933/110913q4a-
1+po-+uprave.pdf/5bb293d9-0744-4405-9d6a-4f8fd02c615¢c?version=1.0

14 \/yvoj ekonomiky Ceské republiky v roce 2015 [online]. https://www.czso.cz/documents/10180/20549951/320193-
1594a.pdf/2dbaba6f-207f-48ad-ac07-759ca9283a8e?version=1.3
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v roce 2021 je ovlivnén také faktorem CNB, ktera v minulych letech 2019 a 2020 doporugila

bankovnimu sektoru odlozit vyplaty dividend.!® Tato skute¢nost je vidét v grafu &. 20.

r rw

Graf 20 — Vyvoj a struktura primych investic (AKkcie a ostatni ucasti) v letech 2011-
2021 (v mid. K¢)
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Zdroj: Ceské narodni banka, vlastni zpracovani

V grafu ¢. 21 vidime Sest nejvétSich sektort, do kterych investuji zahrani¢ni investofi
v CR. Vroce 2011 byly nejvétsimi sektory Zpracovatelsky primysl (761,03 mld. K¢)
a Finan¢ni a pojistovaci ¢innosti (510,61 mld. K¢). A naopak nejmensimi sektory, kam
zahraniéni investofi investovali, byly Profesni, védecké a technické ¢innosti (96,07 mld. K¢)
a Informacni a komunikac¢ni technologie (136,09 mld. K¢).

V roce 2015 vidime pokles sektoru Velkoobchod, maloobchod, opravy motorovych
vozidel na 28,75 mld. K¢. To je pokles o témétr 88,62 % oproti roku 2011. A nejvice
ristovym sektorem byl sektor Finan¢ni a pojistovaci ¢innosti, a to 0 54,83 % na 790,12 mld.
K¢.

Piimé investice v roce 2020 vzrostly u vsech sledovanych sektori. Financni a
pojistovaci ¢innosti piekonaly Zpracovatelsky pramysl, ktery v letech 2011 a 2015 byl
nejvetsi. Sektor Velkoobchod, maloobchod, opravy motorovych vozidel vzrostl oproti roku

2015 na 507 mld. K¢.

15 Zpréva o vyvoji platebni bilance: 2021 [online] https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-
politika/.galleries/zpravy-0-vyvoji-platebni-bilance/zprava o _vyvoji_platebni_bilance 2021.pdf
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Graf 21 — Odvétvova struktura piimych investic v CR ve vybranych letech (v mld.
K¢)

Odvétvova struktura p¥imych investic v CR ve
vybranych letech (v mld. K¢)
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Zdroj: Ceska narodni banka, vlastni zpracovani

Graf ¢. 22 zobrazuje sedm vybranych uzemi, kam plynou investice ¢eskych podniku.
Je ziejmé, Ze se objemy investic neustale zvySuji. V roce 2011 investovaly ceské firmy
nejvice v Nizozemsku, Slovensku a Rumunsku.

V roce 2015 nejvice rostly investice na Slovensko, Kypr a Némecko. Do Nizozemi
vzrostly oproti roku 2011 jenom o 21,70 %.

Ovsem objemy investic v roce 2020 rostly u vSech vybranych zemi. Do Nizozemska
bylo zainvestovano 298,20 mld. K&. Vzrostly investice do USA na 15,09 mld. K¢ a do Velké
Britanie na 71,30 mld. K¢.
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Graf 22 — Teritoridlni struktura p¥imych investic CR v zahraniéi ve vybranych letech
(v mld. K¢)
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Zdroj: Ceska narodni banka, vlastni zpracovani
4.5.2 Bilance portfoliovych investic

Graf ¢. 23 ukazuje strukturu portfoliovych investic a jejich stav. Oproti roku 2010
byl ¢isty priliv v roce 2011 pouze 5,78 mld. K¢. 1 ptes to, ze v tomto roce emitoval stat
dluhopisy, nakupovaly je prevazné subjekty CR.* Do roku 2013 se &isty piiliv portfoliovych
investic zvySoval az na hodnotu 92,84 mld. K¢. V tomto roce vzrostl zdjem zahrani¢nich
investoru o Ceské akcie a tuzemci realizovali zisky ze zahrani¢nich dluhopist. Oslabil
i zajem Ceskych investord o zahrani¢ni akcie, a to diky jejich vysokym cenam na
kapitalovych trzich.’

Rok 2014 byl vyjimkou Vv trendu nartistajicich pfilivi. Tento rok stat méné emitoval
dluhopisy a tuzemci nakupovali vice zahrani¢ni dluhopisy a akcie, kterym se na trzich dafilo.
Také zahrani¢ni investofi likvidovali své pozice v CR. Diky témto faktorim skonéil rok
2014 ¢&istym odlivem kapitalu ve vysi 90,27 mld. K&.18

Od roku 2015 portfoliové investice zpét navazaly na Cisty piiliv. Ten byl nejvyssi
v roce 2017 a skoncil se schodkem 268,26 mld. K¢. V tomto roce byl sice vykazan odliv

16 Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v roce 2011 [online]
https://www.czso.cz/documents/10180/20549911/110911q4a.pdf/fd0f62e2-38b0-4924-8fee-8c56d668e84d?version=1.0
17 Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v roce 2013 [online] https://www.czso.cz/documents/10180/20549933/110913q4a-
1+po-+uprave.pdf/5bb293d9-0744-4405-9d6a-4f8fd02c615c?version=1.0

18 Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v roce 2014 [online] https://www.czso.cz/documents/10180/27285583/320193-
14q4a.pdf/23b754fc-678c-405¢-9648-f984717339ac?version=1.0
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Utasti a podily v investiénich fondech ve vysi 43,49 mld. K¢&. Tato polozka vak jenom
snizila obrovsky pfiliv kapitdlu ve form¢ dluhovych cennych papiri, pfedevsim v 1. a 2.
Stvrtleti.!

V roce 2021 se ¢eské subjekty rozhodly nakupovat rekordni objemy majetkovych
investic v zahrani¢i. A naopak vlada dluhovymi cennymi papiry financovala nartst
zahrani¢niho dluhu. Ten byl zptisoben pandemii. Tuzemské domécnosti a podniky rekordné
investovali v zahrani¢i ve vysi 97,04 mld. K¢, a to pfevazné prostiednictvim podilovych
fondd. Duvodem bylo zvySeni atraktivity akcii, diky nizkym urokovym sazbam. Naopak
zahraniéni subjekty své pozice nezménily. Akciovy trh v CR je pro né nevyznamny a maly.?

Graf 23 — Vyvoj a struktura portfoliovych investic v letech 2011-2021 (v mld. K¢)
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Zdroj: Ceské narodni banka, vlastni zpracovéni

45.3 Bilance ostatnich investic

V grafu ¢. 24 vidime vyvoj ostatnich investic mezi lety 2011-2021. Od roku 2011
az do 2017 s vyjimkou v roce 2012 bylo saldo ostatnich investic ve schodku. Pravé v roce
2012 nastal cisty odliv ostatnich investic. Nejvice se na tom podilely operace obchodnich
bank zachycenych v polozce Instituce pfijimajici vklady kromé centralni banky, kde nastal
odliv ve vysi 77,74 mld. K¢&.2

19 Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v roce 2017 [online] https://www.czso.cz/csu/czso/vyvoj-ekonomiky-ceske-
republiky-rok-2017

20 zpréva o vyvoji platebni bilance: 2021 [online] https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-
politika/.galleries/zpravy-0-vyvoji-platebni-bilance/zprava o_vyvoji_platebni_bilance 2021.pdf

2L Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v roce 2012 [online] https://www.czso.cz/csu/czso/cri/vyvoj-ekonomiky-ceske-
republiky-v-roce-2012-fuvvsphta3
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Rok 2017 skonéil s nejvyssim deficitem ostatnich investic ve vysi 802,45 mld. K¢.
Opét na tom mély nejveétsi zasluhu obchodni banky, jejichz ptiliv kapitalu skoncil na hodnoté
595,4 mld. K¢.

Od roku 2018 jsou ostatni investice piebytkové a dochazi k odliviim téchto investic.
V roce 2019 ¢inil odliv ostatnich investic 138,92 mld. K¢&. Velkou zasluhu na tom mél
bankovni sektor, jelikoz se vtomto roce vyrazné¢ meénily objemy depozit na uctech
nerezident vV tuzemskych bankach.??

Graf 24 — Vyvoj bilance ostatnich investic v letech 2011-2021 (v mld. K¢&)
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Zdroj: Ceska narodni banka, vlastni zpracovani

Rok 2020 byl ve znameni nejvétsiho €istého odlivu ostatnich investic, za sledované
obdobi. Jeho saldo 289,43 mld. K¢ bylo zptsobeno 315,75 miliardovym odlivem kapitalu
v podobé poklesu depozit zahrani¢nich subjekti v komerénich bankach. Odlivu napomohly

také ostatni sektory. Jednalo se hlavné o poskytovani obchodnich aveért.?®

22 7préva o vyvoji platebni bilance: 2019 [online] https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-
politika/.galleries/zpravy-o0-vyvoji-platebni-bilance/zprava o_vyvoji_platebni_bilance 2019.pdf

23 Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v roce 2020 [online] https://www.czso.cz/csu/czso/vyvoj-ekonomiky-ceske-
republiky-4-ctvrtleti-2020
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Graf 25 — Struktura ostatnich investic v letech 2011-2021 (v mld. K¢)
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Ostatni investice se v roce 2021 nachazely ve schodku 297,44 mld. K¢. Mohl za to
119 miliardovy pfiliv kapitalu centralni banky. Jednim z faktord byl rlst tGrokového
diferencidlu ve prospéch koruny. Diky nému nemusel bankovni sektor nerovnovahu

financovat emisi dluhopisi, ale pouze kratkodobymi depozity v tuzemskych bankach.?*

45.4 Bilance rezervnich aktiv

Rezervni aktiva jsou dle nové metodiky BPM6 soucasti finanéniho uctu. Kdyz se
centrdlni banka rozhodne posilit domaci ménu zemé, tak tato rezervni aktiva prodava
a preménuje je na domaci ménu. A naopak kdy se snazi domaci ménu zemé oslabit, tak
rezervni aktiva nakupuje (Jurecka, 2017).

V grafu ¢ 26 vidime operace s rezervnimi aktivy vletech 2011 az 2021.
Ze sledovaného obdobi byl jediny rok 2011 tim, kdy centralni banka prodavala sva rezervni

aktiva, tedy posilovala ¢eskou koronu.

24 Zpréva o vyvoji platebni bilance: 2021 [online] https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-
politika/.galleries/zpravy-0-vyvoji-platebni-bilance/zprava o vyvoji_platebni_bilance 2021.pdf
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Graf 26 — Vyvoj bilance rezervnich aktiv v letech 2011-2021 (v mld. K¢)
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Zdroj: Ceské narodni banka, vlastni zpracovéni
V grafu ¢. 27 je zobrazena struktura rezervnich aktiv. V roce 2015 se néakup

rezervnich aktiv zvysil na 351,31 mld. K&. Nejvétsi cast tvotila Ostatni rezervni aktiva.
Pticinou téchto ndkupt byli intervence proti posilujici koruné. Dalsi pfi¢inou bylo docerpani
penéz z fondit EU.2°

Od roku 2015 rezervni aktiva stale rostla az do roku 2017. V tomto roce byla bilance
rezervnich aktiv 1 246,41 mld. K¢. Opét na tom méla nejvétsi podil Ostatni rezervni aktiva.
Ména posilovala i v kurzu koruny viéi euru, tak i koruny vici dolaru.

V roce 2018 se bilance rezervnich aktiv snizila na 49,97 mld. K¢. V tomto roce
pomohla ostatnim rezervnim aktivim také polozka Rezervni pozice u Mezindrodniho
ménového fondu ve vysi 3,52 mld. K& V tomto roce nemusela centralni banka nakupovat
rezervni aktiva tolik, jako v pfedchozich letech. Ména totiZ oslabovala i diky tomu, ze se
Vv tomto roce pétkrat zvysovala repo sazba z 0,5 % na 1,75 %.2°

Rok 2021 byl specificky diky tomu, Ze se na zvySovani rezervnich aktiv nepodilela
pouze a jenom Ostatni rezervni aktiva. Dalsi znatelnou Casti byla polozka zvana Zvlastni

prava Cerpani. Tyto pohledavky navysily rezervni aktiva o 64,43 mld. K¢. Nejvétsi vyznam

25 Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v roce 2015 [online] https://www.czso.cz/documents/10180/20549951/320193-
15g4a.pdf/2dbaba6f-207f-48ad-ac07-759ca9283a8e?version=1.3

26 Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v roce 2018 [online]
https://www.czso.cz/documents/10180/62225666/32019318q4a.pdf/35248645-8be2-4fd6-9cd8-
d7d984b44362?version=1.0

50


https://www.czso.cz/documents/10180/20549951/320193-15q4a.pdf/2dbaba6f-207f-48ad-ac07-759ca9283a8e?version=1.3
https://www.czso.cz/documents/10180/20549951/320193-15q4a.pdf/2dbaba6f-207f-48ad-ac07-759ca9283a8e?version=1.3
https://www.czso.cz/documents/10180/62225666/32019318q4a.pdf/35248645-8be2-4fd6-9cd8-d7d984b44362?version=1.0
https://www.czso.cz/documents/10180/62225666/32019318q4a.pdf/35248645-8be2-4fd6-9cd8-d7d984b44362?version=1.0

na rust rezervnich aktiv mély zmény cen drzenych aktiv a kurzové vlivy. Mén€ vyznamné

pak byly arokové a dividendové vynosy z rezervnich aktiv.?’

Graf 27 — Struktura rezervnich aktiv v letech 2011-2021 (v mld. K¢)
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4.6 Bilance salda chyb a opomenuti CR v letech 2011-2021

Graf ¢. 28 zobrazuje salda chyb a opomenuti v letech 2011-2021. Obdobi mezi lety

2012-2015 bylo ve znameni kladného salda chyb a opomenuti. Nejvyssi bylo v roce 2015,

ato 53,68 mld. K¢ OvSem od roku 2016 se stav otoCil a salda se nachdzela prevazné

v zépornych hodnotach. Nejmensi bylo v roce 2019 a to -35,26 mld. K¢.
Graf 28 — Vyvoj salda chyb a opomenuti v letech 2011-2021 (v mld. k¢)
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27 zpréva o vyvoji platebni bilance: 2021 [online] https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-
politika/.galleries/zpravy-0-vyvoji-platebni-bilance/zprava o _vyvoji_platebni_bilance 2021.pdf
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S5 Zavér

Tato bakalafska prace se vénovala analyze vyvoje platebni bilance Ceské republiky
v letech 2011-2021. Platebni bilance je jeden z makroekonomickych ukazateld, ktery
analyzuje a podava udaje o vnéjsi ekonomické rovnovaze, stabilit¢ a stavu ekonomiky.
Hlavnim cilem této prace bylo tedy analyzovat vyvoj tohoto ukazatele v obdobi mezi lety
2011-2021. Mezi dalsi cile patfila analyza o stavu a vyvoji jednotlivych uctd s diirazem
na vysvétleni pticin a dasledkt vyvojl.

Ceska republika patii mezi exportni zemé. To znamena, Ze co se tye zboZi a sluzeb
vyvazime vice nez k nam zahrani¢ni subjekty dovazi. Za celé sledované obdobi byla bilance
napiiklad krize kvali pandemii Covid-19. Hodnoty téchto sald se pohybovaly v fadech sta
miliard. Kladna salda bilanci zboZi a sluzeb vyrovnavala zaporné schodky prvotnich
a druhotnych diichodi, které byly v Ceské republice deficitni celé sledované obdobi. Hlavng
z dtivodu ziski z investic zahrani¢nich subjektt v ¢eské ekonomice.

Stav a vyvoj finanéniho G¢tu uz je na tom trochu jinak. Dulezité je mit na paméti,
7e zaporna hodnota salda znamené piiliv penéz do CR. A naopak kladna hodnota nam fika,
7e z CR byl odliv penéz z ekonomiky. Je kladen vétsi diiraz na strukturu finanéniho wétu,
protoZze ho ve v&tSiné let navySovala polozka rezervnich aktiv. Kdybychom brali v potaz
jenom polozky pfimé investice, portfolio investice a ostatni investice, tak je patrna prevaha
prilivu kapitalu. Otazkou je, jestli je to dobfe. Na jednu stranu pfiliv zahrani¢niho kapitalu
umoziiuje nové moznosti, miZze vytvafet nova pracovni mista nebo zvySovat HDP. Ale na
druhou stranu to znamena, Ze zisky, troky nebo dividendy plynou do zahrani¢i, pokud je
U nas nereinvestuji. Co se ty¢e cennych papirti, tak zahrani¢ni subjekty u nds nakupuji spise
statni dluhopisy nebo jiné nizko rizikové CP. Rezervni aktiva, které méa pod kontrolou Ceské
narodni banka, vyrovnavala financni ucet prevazné nakupy. Tedy bojovala proti posilujici
korung.

Na zavér lze fict, ze pro platebni bilanci vétsina let v obdobi 2011-2021 nebyla az tak
zajimava z pohledu ekonomickych vykyviti nebo krizi. Pomineme-li rok 2011, tak se celkové
saldo platebni bilance pohybuje na urovni kladnych hodnot. Jelikoz vykonova bilance
(bilance zbozi a sluzeb) nemuize své objemy zvySovat do nekonecna, tak se nejvétsim
problémem zdaji byt investice finanéniho Gétu a s nimi spojené prvotni diichody. Resenim

by mohla byt vétsi investiCni zainteresovanost v zahrani¢nich podnicich.
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