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Platebni bilance a jeji vyvoj v Ceské republice
Anotace

Bakalai'ska prace se zaméfuje na téma platebni bilance v Ceské republice a jeji vyvoj od
roku 2004. V prvni Casti jsou vysvétleny teoretické pojmy ohledné sestavovani platebni
bilance, pohledi a s tim souvisejici dal$i clenéni. Nasledujici ¢ast se zamétuje na vnéjsi
ekonomickou rovnovahu a podminky a principy fungovéani vyrovnavacich mechanismi.
Praktickd cast se zaméfuje na podrobné&jsi analyzu jednotlivych Gctl a jejiho provazani
s udalostmi, které byly klicové nejen pro ceskou ekonomiku. Hlavnim cilem prace
je vyhodnotit vyvoj bézného, kapitalového a finanéniho Gétu v obdobi 2004-2021 dle
metodiky platebni bilance.
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Balance of Payments and its Development in the Czech Republic

Annotation

The bachelor thesis is focused on the topic of balance of payment in Czech Republic and its
development since 2004. The first part explains the theoretical terms regarding the
compilation of the balance of payments, views and related subdivisions. The next part
focuses on the external economic balance and the conditions and principles of the
compensation mechanisms. The practical part focuses on a more detailed analysis of
individual accounts and its connection with events, that were crucial not only for Czech
economy. The main goal of this thesis is to evaluate the development of current ,capital and
financial account in the period 2004-2021 according to the balance of payments

methodology.
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Uvod

Platebni bilance slouzi jako jeden z makroekonomickych ukazateli vnéjsi ekonomické
rovnovahy a to zejména s ohledem na bézny ucet, kdy se sleduji, zda jsou jednotliva dil¢i,
ale také kumulativni salda stabilni. Takovato stabilita byvd uvadéna jako soucast
dlouhodobého ekonomického ristu. Nicméné k dlouhodobé prosperité je potieba také pridat
1 ukazatele vnitini ekonomické rovnovahy, mezi které se tempo rustu HDP, stabilni riist
cenové hladiny a nesmi byt opomenuta také plna zameéstnanost, jenz je mefena mirou
nezaméstnanosti. Tyto faktory jsou doplnény pravé o Stav obchodni bilance vici HDP
aspolu wvytvari tzv. magicky Cctyfuhelnik. Jednotlivé ukazatele jsou ovliviiovany

ekonomickymi subjekty a jejich rozhodnutimi.

Jelikoz Ceské republika je v pozici malé oteviené ekonomiky, je pro ni zahraniéni obchod
velmi dulezity. Ceska republika ma obrat zahrani¢niho obchodu k HDP od roku 2004 pies
110 %, v roce 2019 tato hodnota byla dokonce ptes 140 %, coz déla z ¢eské ekonomiky
jednu z nejvice otevienych ekonomik v ramci EU (WITS 2022). Nicméné samotna pozice
pred vstupem do EU, jako mala oteviena ekonomika byla velmi nachylna na jakékoliv vné&jsi
vlivy. Clenstvi v Evropské Unii pravé napomaha eliminovat rizika, na které by Ceska

republika byla bez tohoto spolecenstvi vice citliva.

Cilem prace je vyhodnotit vyvoj platebni bilance v Ceské republice od roku 2004 az do roku
2021. Dil¢im cilem je identifikovat faktory, jenz v danych obdobich mély vliv na vyvoj
bézného, kapitalového a finan¢niho uctu. Tohoto bude docileno analyzou jednotlivych Gcéti
platebni bilance a jejich sald. Metodologicky prace vychazi z Sestého manualu platebni
bilance, jehoZ principy a ¢lenéni jsou vysvétleny v prvni €asti prace, kterd vysvétluje
zékladni pojmy a principy pro sestavovani platebni bilance, dale jsou zde uvadény pohledy
na platebni bilanci a jejich nésledné c¢lenéni. Neni opomenuta také vnéjSi rovnoviha

a zpasoby, jenz slouzi k vyrovnani platebni bilance.

Dalsi casti pak zahrnuji samotné analyzy jednotlivych GCti primarné zamétené na vyvoj
na bézném uctu a to zejména v oblasti zbozi. Diivodem pro zaméteni prace vice na obchod
se zbozim je nominalni hodnota obratu pravé v této kategorii. Dalsim divodem je také

pouzivani bilance béZzného Uctu jako ukazatele vnéjsi ekonomické rovnovahy. Na kapitalove
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iétu bude rozebrana &ista pozice CR vi¢i EU, ktera je determinantou tohoto uétu. Analyza
finan¢niho uétu se zamétuje na skupiny investic a rezervnich aktiv. Finan¢nim derivatim
neni v praci vénovana vétsi pozornost vzhledem k jejich relativné nizkému podilu na celkové

platebni bilanci.

Pro zpracovani bakalairské prace byly v teoretické ¢asti pouzity primarni zdroje zahrnujici
publikace CNB k dané problematice. Mezi které se fadi zpravy o vyvoji platebni bilance,
metodologicky list k pfislusnému okruhu dat a publikace pfimych zahrani¢nich investic.
Dale byl vyuzit manual platebni bilance €. 6, jenz byl publikovan Mezinarodnim ménovym
fondem. Mezi literarni zdroje byly uzity knihy makroekonomicka analyza od dr. Rojicka,
mezinarodni finance a devizovy trh od profesori Mandela a Durcakové a jiné slouzici
k objasnéni problematiky mezinarodni ekonomie. Pro analytickou ¢ast byla pouzita oficialni
data, které uvadi CNB ve svém systému ¢asovych fad ARAD, dale byly uZivany publikace

Ceského statistického ufadu k jednotlivym uétim.
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1. Platebni bilance

Rojicek et al. (2016, s. 476) uvadi “Platebni bilance je statisticky vykaz zachycujici veskeré
hospodarskeé transakce, které byly uskutecneny béhem urcitého casového obdobi (mésice,
ctvrtleti, roku) mezi domaci ekonomikou a zahranicim.” Dalsi definici platebni bilance je dle
Neumanna et al. (2010, s. 94) “Platebni bilance je statisticky zdznam ekonomickych
transakci subjektii dané zemé (rezidentii) s ekonomickymi subjekty ze zbytku svéta
(nerezidenty) za urcité obdobi, zpravidla jednoho roku. Platebni bilance by se dala (pro CR)

zjednodusit na statisticky zdznam zahrani¢niho obchodu Ceské republiky se zahrani¢im.

Mezi zékladni principy pfi sestavovani platebni bilance se pouzivaji ti€etni principy. Princip
podvojnosti, ktery tika, ze kazda operace se projevi jak na kreditni, tak i debetni strané,
coz znaci, ze jakykoliv zplsob ziskani statku, sluzby musi byt zaplacen ve stejné vysi
a Vv opacném piipadé za ubytek zbozi, sluzeb ¢i majetkovych podill jsou ziskany penézni
prosttedky (Varadzin 2013). Zaznamenani udaji na akrualni bazi, a tedy uctovani
0 transakcich v obdobi, ke kterému vécné 1 ¢asové nalezi. Ocenovani na principu trznich

cen, pokud nelze dohledat, Ize pouzit u&etni cenu. (CNB 2022)

Existuji dva rizné pohledy na platebni bilanci, jimiZ jsou vertikalni a horizontalni. Vertikalni
pohled na platebni bilanci je zaloZzen na principu podvojnosti a tedy na dvou stranach
kazdého uctu platebni bilance — kredit a debet, nékde také uvadéno jako aktivni a pasivni
strany. Horizontalni pohled na platebni bilanci je diferencovan vice, a to na bézny tcet,

kapitalovy ucet, finan¢ni ucet, chyby a opomenuti.

Platebni bilance je zakladnim a nej¢astéjSim ukazatelem vnéjsi rovnovahy, jejiz podstatou
je uréit, zda jednotlivé materialové i ostatni toky, jak udava platebni bilance, jsou
dlouhodobé udrzitelné. Pouze platebni bilance na analyzu vnéjSi ekonomické rovnovahy
nestaci, jelikoz se jednd o tokové zobrazeni, které je tfeba doplnit stavovym zobrazenim.
A pravé stavovy pohled ndm ukazuje statistika investi¢ni pozice v zahrani¢i, jenZ nam dle
Rojicka et al. (2016, s. 512) “Na jedné strané ukazuje hodnotu financnich aktiv rezidenti
dané ekonomiky ve vztahu k nerezidentum, a naopak hodnotu zavazkii rezidentii vuci

nerezidentim (pasiva).”
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1.1 Sestaveni platebni bilance

Platebni bilanci v Ceské republice sestavuje a publikuje CNB, ktera tak &ini &tvrtletnd
od roku 1993 a od roku 2008 mési¢né. Je sestavovana vzhledem k svétovym méndm
v eurech, ¢eskych korunach a americkych dolarech. V této podobé CNB publikuje od roku
2014 dle nového manualu platebni bilance BPM6 (Balance of Payments and International
Investment Position Manual, 6th Edition, 2009). Pied ptichodem pravé BPM6 se pouzival
manual ¢. 5, ktery byl zaveden roku 1993. Zmény nepfisly v samotné struktute platebni
bilance, nybrz v nazvoslovi, pfesunu podicti a velka zména byla v celkové rovnici platebni

bilance, ktera jak uvadi Rojicek et al. (2016, str. 477) méla tvar:

Bézny tcet + Kapitalovy ucet + Financni ucet + chyby a opomenuti

= - (Zména devizovych rezerv) (1.2)

Z této rovnice pak vyplyva, Ze jako vyrovnavaci polozka platebni bilance slouzily devizové
rezervy, coz znamena, ze piebytek na levé strané byl vyrovnan zvySenim devizovych rezerv,
pro které se pouzivalo znaménko minus a naopak. Zménou nazvoslovi si prosly bilance
prvotnich a druhotnych dichodi, které diive nesly nazev bilance vynosu, respektive bilance
béznych pievodd. Drobnou upravou pak prosla bilance zbozi a bilance sluzeb, kdy
se vyménily polozky merchantingu (soucasti obchodni bilance) a zuslechténi (soucasti

bilance sluzeb).

A pravé ptichod manualu BPM6 upravil chapani finan¢niho uctu, ktery byl do té doby vazan
na bézny ucet v tom smyslu tak, Ze polozky na finanénim uctu financuji polozky bézného
uctu. V BPM6 se devizové rezervy zaradily pod finan¢ni ucet a kone¢na rovnice se tedy

upravila na nasledujici podobu (Durc¢akova 2010):
Bézny ucet + Kapitalovy ucet + Chyby a opomenuti = Finan¢ni ucet (1.2)

V tabulce ¢. 1 je mozné vidét, jak se zménilo G¢tovani na finanénim uctu platebni bilance,
dle nového manualu BPM6 oproti piedchozi verzi manualu BPMS. Na finanénim uétu doslo
tedy k zatazeni devizovych rezerv pod finanéni ucet a jejich pfipadné zvyseni uz se neti¢tuje
na debetni stranu, ale ukaze se jako kladna hodnota na strané “kreditni”. V opa¢ném piipadé,

a to sniZzeni devizovych rezerv se nam také projevi na této stran¢, ale se znaménkem minus.
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Tabulka 1: Uctovéni na financnim victu dle BPMS5 a BPM6

BPM5 BPM6
Cista zména Cista zména
. zahrani¢nich zahrani¢nich
Kreditni Debetni « . . .
finan¢nich aktiv | finan¢nich aktiv
) ©)
Financ¢ni ucet Zvyseni Zvyseni Financni ucet
v . zahraniCnich zahrani¢nich Piimé investice | ZvySeni Zvyseni
Piimé investice - - ., o v
. pasiv aktiv Portfoliové zahrani¢nich zahrani¢nich
Portfoliové . . . .
: . investice aktiv pasiv
Investice Iy v g
Snizeni Snizeni
Finanéni zahraniénich zahrani¢énich Finan¢ni SniZzeni Snizeni
derivéct aktiv pasiv derivaty zahrani¢nich zahrani¢nich
Y .| (import (export Ostatni aktiv (-) pasiv (-)
Ostatni investice " oy . .
kapitalu) kapitalu) investice
Devizové Snizeni Zvyseni Rezervni aktiva | ZvySeni
rezervy zahrani¢nich zahrani¢nich zahrani¢nich
(zména) aktiv aktiv aktiv (+)
Snizeni
zahrani¢nich
aktiv (-)

Zdroj: Rojicek et al. (2016, s. 478)

Dulezitym pojmem pfi sestavovani platebni bilance jsou principy, které se musi dodrzovat,

a které CNB uvadi v metodickém listu: (CNB 2022)
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Zachycovani pouze transakci mezi rezidenty a nerezidenty, pfi¢emZ pro urceni
rezidenstvi je rozhodujici ekonomicky zdjem Ucastniki transakce,

akrualni princip — zaznamenavani informaci, které vécné a ¢asové souvisi s danym
obdobim,

Ocenovani transakci trznimi cenami, a pokud nejsou dostupné, lze pouzit Gcetni
hodnoty,

zaznamenavani ekonomickych transakci, jednak transakci spojenych s pfevodem
finanénich prostfedki, a dale takovych transakei, jejichz uskute¢néni neni spojeno
s finan¢ni thradou (transfery),

zmeény, které nepfedstavuji transakce (napt. vlivy pohybu kursu, cen apod.), nejsou
zachycovany v platebni bilanci,

v platebni bilanci jsou transakce zaznamenavany u béZného a kapitalového ucétu
na obratovém principu (jako vyvoz a dovoz, resp. ptijmy a vydaje),

Vv piipadé polozek na finanénim uctu jsou transakce ocisténé o vlivy kurzového

a cenoveého vyvoje.



1.2  Struktura platebni bilance

Jak jiz bylo zminéno, platebni bilance je sestavovana na principu podvojnosti, ktery nam
uvadi, Ze kazda polozka se v platebni bilanci promitne na debetni, ale i na kreditni stran¢.
Jako piiklad kreditnich polozek jsou fazeny export zbozi a sluzeb, ptiliv dichodi, snizeni
aktiv nebo zvyseni zavazkid. V piipadé debetnich polozek je to pak import zbozi a sluzeb,
odliv diichodii, zvy3eni aktiv &i snizeni zavazki. Clenéni na tyto dvé polozky se v nékterych
ptipadech oznacuje jako vertikalni pohled na platebni bilanci. V ptipadé horizontalniho
¢lenéni tedy délime platebni bilanci na tii hlavni ucty — bézny ucet, kapitalovy a finan¢ni
ucet. Jelikoz se jedna pievazné o odhady hodnot, tak se na platebni bilanci vyskytuje také
ucet chyb a opomenuti, ktery nam upravuje urcité odchylky od realnych hodnot. Jedinou
hodnotu, ktera je skuteéné znama, je zména devizovych aktiv, a tedy mnozstvi devizovych

rezerv centralni banky.

1.2.1 Bézny ucet

Bézny udet je tvofen Gtyimi zakladnimi bilancemi. Prvni, velmi diileZitou nejen pro Ceskou
republiku, je bilance zbozi, dalsi je pak bilance sluzeb, prvotnich i druhotnych dichodu.
Na bézném uctu se bézné vyskytuji kladné i zaporné hodnoty, jejichz celkova bilance mize

mit tfi podoby: kladna, zaporna anebo rovnovazna.

Bilance zbozi, také nazyvana jako obchodni bilance, ptedstavuje ve vétsin€ ptipadi polozku
s nejvetsi hodnotou nejen bézného UcCtu, ale 1 celkové platebni bilance. Jelikoz se zde
projevuji, jak kreditni, tak debetni polozky a pravé rozdilem mezi exportem a importem
vznikne saldo obchodni bilance. Obchodni bilance sleduje tedy obchod zboZi, pfi kterém
dojde ke zméné vlastnictvi mezi rezidenty a nerezidenty (CSU 2021). Dle manualu BPM6
se do bilance zboZi také fadi merchanting a reexport (za podminek, Ze zboZi neprojde mistem

sidla reexportéra) (IMF 2009).

V nékterych ptipadech je mozné se setkat také s pfidanim bilance se sluzbami do obchodni
bilance (Holman 2011). V ostatnich piipadech nam bilance zbozi a sluzeb tvoii vykonovou
bilanci. Bilance sluzeb nam tedy ukazuje obchod se sluzbami. V Ceské republice je ucet

sluzeb tvofen 13 polozkami, mezi které patii: doprava, cestovni ruch, opravy, stavebni prace,
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pojistovaci a penzijni sluzby, finan¢ni sluzby, telekomunika¢ni sluzby, licence, 0sobni
arekreacni sluzby, zpracovani zbozi, vyrobky a sluzby vladnich instituci, ostatni sluzby

(vyzkum a vyvoj, poradenstvi, technické sluzby) a sluzby nezaiazené. (CNB 2022)

Dalsi polozkou, kterou lze na b&zném uétu Ceské republiky nalézt jsou prvotni diichody,
tento G¢et zahrnuje ndhrady zaméstnancim a vynosy ¢i naklady spojené s investicemi
V zahrani¢i. Jako ndhrady zaméstnancim se rozumi piijmy za praci provadénou v zahranici
a vydaje na platy zahrani¢nich pracovniku, kteti pracuji v domaci ekonomice. Z pohledu
vertikalniho se na kreditni strané¢ projevuji vynosy z investic, ale také piijmy rezidentl
ze zam¢stnani v zahrani¢i. Nejcastéji se jedna o zisky, uroky, dividendy a renty. Na debetni
strané hraji podstatnou roli zejména reinvestované zisky zahrani¢nich firem v CR
a dividendy nalezici zahrani¢nim investordm. Dale se na tomto Gctu projevuji uroky, jak
placené zahrani¢nim bankam, tak i uroky nalezici zahrani¢énim uzivatelim ceskych bank.

(Durc¢akova 2016)

Posledni polozkou na bézném tctu, ktera se dle IMF fadi, jsou druhotné dichody. Hlavnim
ucelem tohoto uctu je evidence jednostrannych plateb do (debet) a ze (kredit) zahranici.
Jednostrannost téchto plateb spociva ve skutecnosti, Ze za tyto platby nevznika jakakoliv
pohledavka ani zavazek. Bilance druhotnych dichodu, ktera je nové soucasti bézného uctu
se Cleni na soukromé a vladni. Mezi soukromé transfery se fadi dédictvi, dary ¢i vyZivné.
U vladnich transferti se také eviduji dary, ptispévky mezinarodnim organizacim ¢i urcité

hospodéaiské pomoci. (Mandel a Dur¢akova 2016)

1.2.2 Kapitilovy tcet

Mezinarodni ménovy fond (2009, s. 216) o kapitdlovém uctu tiké ,,Bilance kapitdlového
uctu ukazuje rozdil mezi prijatymi a vyplacenymi transfery a nevyrabénych financnich aktiv
mezi rezidenty a nerezidenty”. Jako takovy kapitalovy ucet zobrazuje kapitalové transfery
tykajici se Cerpani, zejména, finan¢nich zdroji z Evropské Unie, pfevody majetku
u migrujiciho obyvatelstva, promijeni dluht, déale také souvisi s vlastnickymi pravy. Dalsi
soucasti kapitdlového uctu jsou také prevody nevyrobnich nefinancnich hmotnych aktiv

a nehmotnych prav jako jsou patenty, autorska prava ¢i emisni povolenky.
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Mezi nevyrabéna finan¢ni aktiva se fadi pfirodni zdroje, smlouvy, licence, patenty,
marketingova aktiva (vCetné¢ goodwillu, know-how ochranné znamky, loga, znacky),
ale také i prominuti dluhu a ostatni. Pfirodni zdroje zahrnuji prava k nerostnym surovinam,
lestim, vod¢, rybolovu a vzdu$nému prostoru. V piipadé smluv ¢i licenci se jejich pohyb
zaznamena na kapitalovém Uc¢tu pouze v ptipadé, Ze se jedna o ekonomicka aktiva, ktera

spole¢nost vytvorila. (IMF 2009)

r

1.2.3 Finanéni ucet

Rojicek et al. (2016, s. 483) o financ¢nim Gctu zminuji “Platebni bilance zaznamendava
veSkeré transakce mezi rezidenty a nerezidenty, které se tvkaji financnich aktiv a zdvazkii.
Zachycuje tedy veskeré mezinarodni pohyby financniho kapitalu.” Saldo finanéniho Gctu
se nazyva Cisté pujcky/vypujcky a je tvoreno stejnym zptisobem jako ptredchozi dva ucty,
je tedy rozdilem mezi kreditni a debetni stranou. Kreditnimi operacemi piedstavuji snizeni
zahrani¢nich finan¢nich aktiv, respektive zvysSeni zahrani¢nich pasiv. Tyto operace se daji
jednoduseji nazvat jako pfiliv zahrani¢niho kapitdlu do doméaci ekonomiky. Naopak debetni
operace jsou takové, které zvysSuji zahrani¢ni aktiva ¢i snizuji zahrani¢ni pasiva. (Krugman

et al. 2017)

Pravé samotny finan¢ni ticet platebni bilance nam dle rovnice 1.3 (Dur¢adkova 2010) uvedené
nize vyrovnava salda na dfive zminénych uctech: bézném, kapitdlovém a nasledné také saldo

chyb a opomenuti (kterym se prace zabira v dalsi ¢asti).

Bézny tcet + Kapitalovy ucet + Chyby a opomenuti = Finan¢ni ucet (1.3)

Finanéni ucet je dle manualu BPM6 (IMF 2009) tvoien pfimymi zahrani¢nimi investicemi,
portfoliovymi investicemi, finanénimi derivaty a zaméstnaneckymi opcemi, ostatnimi

investicemi a rezervnimi aktivy.

Piimé zahranicni investice
Jednou z moznosti, jak investovat svlj zahrani¢ni kapital jsou praveé piimé zahrani¢ni
investice neboli PZI ¢i FDI z anglického Foreign Direct Investment, jedna se o takovy typ

investice, kdy mé investor vliv na chod podniku. MozZnost investora se vyznamné podilet
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na chodu podniku, je podminéna vlastnictvi alespont 10 % hlasovacich prav. Tyto investice
jsou dulezitym faktorem pii mezinarodni integraci, jelikoz vytvati dlouhodobé vazby mezi

jednotlivymi ekonomikami a umoziiuji pienos technologii mezi nimi. (OECD 2022)

Piimé zahrani¢ni investice se daji ¢lenit na 2 zakladni typy a témi jsou horizontalni
a vertikalni. Horizontalnimi investicemi jsou takové investice, jejichz cilem je ziskani
urcitého podilu na zahranicnim trhu, zatimco u vertikalnich investic se investor zaméiuje
spise na efektivnost, a to takovym zplisobem, Ze pfenese ¢ast vyroby do zahranici, aby zvysil

svou konkurenéni vyhodu snizenymi naklady. (Rojicek et al. 2016)

Ve vykazu platebni bilance se pfimé zahrani¢ni investice Cleni na investice do akcii
a ostatnich ucasti, do kterych patii investice jiné nez reinvestice, dale reinvestice zisku, které
znamenaji navySeni zakladniho kapitalu z celkového zisku. Jako dalsi polozku do PZI se fadi
dluhové nastroje, mezi které nalezi dluhy v podnicich, zavazky k investorovi a dluhy

k sesterskym podnikim. (Rojic¢ek et al. 2016)

Portfoliové investice

Tento typ investici zahrnuje veskeré transakce mezi rezidenty a nerezidenty, pokud nespliuji
podminku, bud’ pfimé zahrani¢ni investice, nebo rezervniho aktiva. Tato investice miize mit
formu dluhovych nebo majetkovych cennych papirti. V platebni bilanci jsou portfoliové
investice ¢lenény na ucasti a podily v investi¢nich fondech a dluhové cenné papiry. (Rojicek

et al. 2016)

Bilance portfoliovych investici ukazuje mnozstvi vynalozenych finan¢nich prosttedkii, jenz
pouzili domaci investofi na zahrani¢ni ndkupy cennych papird a jejich rozdil v poméru
s rozsahem a typem investice, které zahrani¢ni investofi pouzili na ndkup cennych papirt
v domaci ekonomice. Jako ptikladnou portfoliovou investici se muze pouzit investice

do statnich dluhopist ¢i do podilovych fonda investi¢nich spole¢nosti. (Rojicek et al. 2016)

Finanéni derivaty a zaméstnanecké opce

Financni derivaty a zaméstnanecké opce na akcie jsou dle Rojicka et al. (2016, s. 488):

“zachycuji transakce mezi rezidenty a nerezidenty ve formé terminovych obchodii, kam patii
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napriklad forwardové instrumenty a futures, swapy ¢i opce vcetne zaméstnaneckych opci

na akcie.”

Ostatni investice

Do ostatnich investic se fadi takové transakce, které nespadaji do zadné jiné kategorie
finanéniho uctu platebni bilance. Pro dalsi ¢lenéni je dulezité uréit, z jakého hlediska
na ostatni investice pohlizi CNB. Jeden z pohledt je dle jednotlivych instrumentti a ten druhy
je Clenéni dle sektort, ktery dava informace, jaké sektory se ucastni na zahrani¢nich
pohledavkach a zavazcich. Dle sektorového Clenéni se ostatni investice dé€li dle podilu
centralni banky (v Ceské republice — Ceskd narodni banka), vladni instituce, instituce

piijimajici vklady kromé centralni banky a ostatni sektory. (CNB 2022)

Clenéni podle jednotlivych instrumenti pak zahrnuje ostatni ucasti, ob&Zivo a vklady,
pujcky, pojistné, penzijni a standardizované zaru¢ni programy, obchodni Gvéry a zalohy
(které se dale déli na kratkodobé a dlouhodobé), jiné pohledavky a zavazky a zvlastni prava

erpani. (CNB 2022)

Rezervni aktiva

Konecnou poloZkou na finan¢nim uctu tvoii rezervni aktiva, kterd ma na starosti monetarni
autorita. V CR je to Ceska narodni banka, kterd polozky na tomto Giétu pouziva ke své
monetarni politice, konkrétnéji na financovani deficitu platebni bilance, intervenovani
na devizovych trzich a k ovlivnéni ménového kurzu ceské koruny. Mezi rezervni aktiva
se fadi ménové zlato, zvIastni prava ¢erpani, rezervni pozice u MMF, ostatni rezervni aktiva,
které se dale ¢leni na ob&zivo a vklady, cenné papiry, finan¢ni derivaty a ostatni pohledavky.

(CNB 2022)

1.2.4 Cisté chyby a opomenuti

Jiz dfive zminéna rovnice ukazovala, Ze saldo béZného tctu a kapitalového by se mélo rovnat
saldu na a¢tu finanénim. Tato moZnost je béZné pouze v teorii, v praxi pak nastava okamzik,
Ze se dana salda nerovnaji, a proto se v platebni bilanci nachazi ti¢et €isté chyby a opomenuti,
které vyrovnavaji piipadny rozdil mezi saldy. Tento ucet zachycuje objem statisticky

neidentifikovanych tokii na platebni bilanci. (CNB 2022)
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1.3 Ekonomicka rovnovaha a vyrovnavaci mechanismus

Dutlezitymi pojmy pro analyzu platebni bilance jsou pak vnitini a vnéjsi ekonomicka
rovnovaha. Zatimco vnitini rovnovaha se vyjadiuje na cenove¢ stabilité, jenz se méfi pomoci
miry inflace, plnou zaméstnanosti a rastem HDP. Vné&jsi ekonomickéd rovnovaha, ktera
se primarné ukazuje na platebni bilanci daného statu. Tyto pojmy spolu tizce souvisi a tvofi
spolu tzv. ,,magicky ctyfuhelnik®. Velmi podstatné je také, zda jsou toky mezi domaci
a zahrani¢ni ekonomikou dlouhodobé¢ udrzitelné. Uz samotny pojem vnéj$i ekonomické
rovnovahy ukazuje, Ze je potieba, aby byla platebni bilance v rovnovaze, a k tomu slouzi

mechanismy, které jsou uvadény dale.

Jiz dtive bylo zminéno, ze v platebni bilanci se uctuje na zakladé principu podvojnosti,
aztoho je patrné, ze platebni bilance jako celek musi byt Géetné v rovnovaze, i kdyz
jednotlivé polozky mohou byt ve schodku, nebo v pirebytku. Vyrovnat platebni bilanci

je mozné: profinancovanim, potlacenim nebo pomoci vyrovnavacich mechanisma.

1.3.1 Profinancovani

Jednim ze zpusobu, jak vyrovnat platebni bilanci a zejména tedy saldo zahrani¢niho
obchodu, je ng&jakym zplsobem profinancovat ekonomikou dovezené zbozi a Sluzby.
Vétsina zpisobi, jak lze saldo bézného uctu profinancovat, je pies saldo finan¢niho Gctu,

dals$i moznosti je pak pomoci salda béznych transferti.

Prvni moznosti, jak vyrovnat saldo zahrani¢niho obchodu, které vzniklo mensim mnozstvim
exportll nez importll je pomoci devizovych rezerv, které ma centralni banka ve své rezii.
Timto zptisobem Ize vyrovnat relativné nizky schodek a pro financovani vétsiho schodku
jsou pouzivany zejména vladni Gvéery. Tento zpiisob je prednostné zaméfen na rozsahlé
dovozy, které jsou realizovany praveé vladnimi institucemi, a k dorovnani salda je jednodussi
pujcit si penize. Dal§i moznosti, jak si zajistit finance na pokryti pasivni bilance, je opét
pomoci devizovych prostiedkill, primarné ze soukromého kapitalu, zejména pak pomoci
investicnich pobidek, které motivuji zahrani¢ni investory, pfinaSet penize do domaci
ekonomiky. Tento pfiliv zahrani¢niho kapitali muze pokryt pravé deficit bilance
zahrani¢niho obchodu.
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Pro kryti salda zahrani¢niho obchodu lze také pouzit transfery, které maji podobu
hospodaiské pomoci, kterd miize byt nabizena svétovou bankou (WB), mezinarodni

organizaci pro hospodatskou spolupraci a rozvoj (OECD) nebo také Evropskou unii.

1.3.2 Potlaceni

Dalsi moznosti, jak zajistit vyrovnanou platebni bilanci, je jednoduse potlacit ur¢itou formou
zahrani¢ni obchod. Moznosti, jak 1ze zamezit obchodovani se zahrani¢im je pouzit tarifni
a netarifni opatteni. Tarifnim opatfenim pii mezinarodnim styku se rozumi cla, ktera mohou
byt jak dovozni, ale také vyvozni, které Ceska republika aplikovala napt. na vyvoz kamene.
Druhou skupinou jsou opatfeni netarifni, jejichz cilem je nepiimo zabranit zahranicnimu
obchodu. Nepitimé ptekazky mohou mit formu dle technické podstaty nebo netechnické.
Technickou vlastnosti se mysli napt. parametry pro dany vyrobek ¢i obal, v pfipad€ potravin
zajisténi potiebnych certifikaci a dokumentii. Netechnickym opatienim mohou byt kvéty,
které dovoluji urcit¢é mnozstvi komodity nebo povinnost podilu domdaci ekonomiky

na dovozu. (Takacs 2009)

1.3.3 Vyrovnavaci mechanismy

Vyrovnavaci mechanismy jsou poslednim ze zplsobu, jak se d4 vyrovnat béZzny ucet,
respektive celkové saldo platebni bilance. Mechanismy, které se aplikuji na vyrovnani
bézného uctu: cenovy, kurzovy a diichodovy. Pro vyrovnani celé platebni bilance jsou pak
definovany mechanismy: monetarni a urokovy. Pro kazdy mechanismus jsou jiné podminky
fungovani, jako napft. pruznost cen, plna zaméstnanost nebo fungovani ekonomiky na svém
potencidlu a dale také, ktery reZim ménového kurzu dand ekonomika aplikuje.

(Neumann et al. 2010)

Cenovy vyrovnavaci mechanismus

Jednim z mechanismil, které plisobi pro vyrovnani salda bézného uctu platebni bilance
je pravé cenovy. Podminky pro fungovani cenového mechanismu piedpokladaji fixni

meénovy kurz, pruzné ceny a mzdy, ekonomiku na svém potencialu a neménnou rychlost
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obratu penéz. Pokud je bézny tcet v rovnovaze tento mechanismus se nespusti. Ptipadaji

tedy pouze 2 varianty, a to schodek ¢i prebytek na bézném uctu. (Neumann et al. 2010)

Pti schodku bézného uctu doslo k poklesu penéz v ekonomice. Tento jev vychazi primarné
z fungovani cenového mechanismu v dobé¢ zlatého standardu, kde kazda zemé uzptisobovala
mnozstvi obéziva v ekonomice v zavislosti na zlatych zasobach, dle kterych se odvijel
i ménovy kurz jednotlivych mén. V ptipad¢ schodku tedy ekonomika nakupovala zlato
za ménu té zemé, které dluzila s cilem profinancovani schodku => snizeni zlatych zasob,
¢imz se snizi mnozstvi obéziva v dané ekonomice, coz vyvolalo snizeni cenové hladiny,

zvyseni vyvozil a postupné vyrovnani schodku. (Neumann et al. 2010)

Prebytek na bézném uctu vedl tedy ke zvySeni obéziva v dané ekonomice, jak je patrné vyse,
vede ke zvySeni cenové hladiny, a tedy snizeni poptavky po domécich produktech, ¢imz

se nizi ptebytek.

Kurzovy vyrovnavaci mechanismus

Dal$im z mechanismt, jenz vyrovnavaji schodek ¢i pfebytek na bézném uctu platebni
bilance je kurzovy. Predpokladem pro fungovéani tohoto mechanismu je kurzovy rezim
floatingu. V pfipad¢ rezimu s fixnim kurzem lze tento mechanismus vyvolat zdsahem
centralni banky v podobé¢ revalvace, nebo devalvace. Pasivni saldo zpisobi pfevis nabidky
po doméci méné nad poptavkou, ¢imz vyvold depreciaci domaci mény, coz povede
ke zlevnéni exportovaného zbozi a zdrazeni importovaného zbozi do domaci ekonomiky,

¢imz dojde k vyrovnani schodku bézného uctu. (Neumann et al. 2010)

Naopak apreciace mény slouzi v ptipadé aktivniho salda obchodni bilance, to znamena,
ze ptevis poptavky po domaci méné je podstatné vyssi nez nabidka domaci mény. Vyssi
poptavka je zplsobena zvySenym mnozstvim vyvezen¢ho zbozi do zahrani¢i, za které
domaci exportéfi dostanou zaplaceno v zahraniéni méné a tu chtéji vyménit za ménu domaci.
Z toho vyplyva, Ze apreciace domaci mény zdrazi vyvozy do zahrani¢i a snizi cenu

importovaného zboZi.
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Diichodovy vyrovnavaci mechanismus

Poslednim z mechanismt, které vyrovnavaji pouze dil¢i saldo na platebni bilanci,
je mechanismus dichodovy. Ktery je zalozen na keynesianskych piedpokladech, kterymi
jsou: nepruzné ceny a mzdy, fixni ménovy kurz a ekonomiku, ktera se nachazi v produkéni
mezefe. Jak je patrné z nazvu, duchodovy mechanismus bude pracovat se zménami
Vv diichodu. Z nasledujici rovnice Ize vidét vztah Cistého zahrani¢niho exportu (NX).

(Neumann et al. 2010)
NX=X-Ma—m*Y (1.4)

Cisty export se sklada z rozdilu mezi exportem (X) a importem, ten se sklada ze dvou slozek,
kterymi jsou autonomni dovozy (Ma) a indukované importy (m*Y). Indukované importy
jsou takové, které zavisi na velikosti dichodu v dané ekonomice. Lze tedy poznat,
ze V ptipadé zvysSeni dichodu nam porostou indukované importy, zatimco autonomni
zlstanou netknuté, jelikoZ nejsou zdvislé na velikosti diichodu a s exporty se v souvislosti
se zvysenim dichodu nic nestane, jelikoz exporty jsou zavislé €isté na poptavce ze zahranici.

(Neumann et al. 2010)

Monetarni vyrovnavaci mechanismus

Monetarni neboli mé€novy vyrovnavaci mechanismus vyrovnava saldo celé platebni bilance.
Pro spravné fungovani tohoto mechanismu se ocekavé, ze se dand ekonomika nachazi
na svém potencidlu, reZim pevného ménového kurzu, poptdvka po penézich je dana
Fisherovou transak¢ni rovnici, ekonomika se nachazi v takové pozici, Ze jeji poptavka neni
schopna ovlivnit cenu na zahrani¢nim trhu, jedna se o malou otevienou ekonomiku v pozici

price taker. (Neumann et al. 2010)

Aby centralni banka udrzela pevny kurz Vv pfipadé aktivniho salda obchodni bilance,
je nucena nakupovat zahrani¢ni ménu vyménou za domaci. Za zvysenou nabidku domaci
mény se pak nakupuji veskeré statky a sluzby, v€etné téch importovanych, coZ postupné
vyrovnava platebni bilanci jako celek. V ptipadé schodku na platebni bilanci, centralni
banka musi proddvat devizové rezervy, a tim stahovat mnoZzstvi pené¢z z obehu. To zpisobi

sniZzeni utraceni veSkerymi subjekty, ¢imz poklesne poptavka po importovaném zboZi,
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ale i po tom domacim, timto se tedy podpofi vyvozy a snizi dovozy, postupné se pak vyrovna

cela platebni bilance. (Neumann et al. 2010)

Urokovy vyrovnavaci mechanismus

Jednim z mechanismd, jenz vyrovnavaji celou platebni bilanci, ktery se automaticky aplikuje
v rezimu pruzného kurzu a v ptipadé pevného se spusti pfes zménu devizovych rezerv,
je urokovy mechanismus. Ten funguje na principu odliSnosti urokovych sazeb
Vv jednotlivych ekonomikéch, a tedy v ptipadé prebytku je domaci urokova mira vyssi nez
zahraniCni, coz ptivadi zahrani¢ni investory, ktefi chtéji zhodnotit své investice. To vyvola
rust poptavky na devizovém trhu po nasi méné, zvyseny zdjem o domaci ménu zpisobi
apreciaci kurzu, ktera zdrazi exporty a zlevni dovozy, coz vyrovna pasivni saldo na bézném

uctu prebytkem na finanénim Gctu. (Varadzin 2013)

V opacném piipad€ ndm nizsi irokové sazby v domaci ekonomice vedou ke kapitalovym
odlivim, tudiz se zvySuje nabidka domaci mény na devizovém trhu a kurz na$i mény
depreciuje. Znehodnoceni doméci mény ndm zptsobi rist zahrani¢ni poptavky po domécich
produktem a snizeni z4jmu o zahrani¢ni produkty. Vyrovnani probiha aktivnim saldem

na bézném uctu v kontrastu se zapornym saldem na finan¢nim Gcétu. (Varadzin 2013)
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2. Analyza bézného uctu

Tato ¢ast prace se zaméfuje na analyzu bézného Gctu a jeho jednotlivych poductn, dale je
zde uvadeéno geografické Clenéni Ceského obchodu se zbozim. Prace je rozd€lena dle
casovych usekl spolu souvisejicich. Prvnim obdobim jsou léta 2004-2013, béhem kterych
Ceské republika vstoupila do Evropské Unie, pfes obdobi krize az po zotaveni ¢eské
ekonomiky. V druhé ¢asti analyzy je pak podrobnéji rozebrano na obdobi od roku 2014,
az do soucasné doby, kdy se vétSina ekonomik zotavuje z krize, jenZ vznikla v souvislosti

s pandemii COVID-19.

2.1 Obdobi v letech 2004-2013

Toto obdobi je charakteristické rychlym nartistem zahrani¢niho obchodu, coz lze pfisuzovat
odstranénim poslednich bariér a ptistoupeni k EU. Velmi silnym faktorem se stala globalni
krize, jejiz dopady zptisobily pokles ¢eského HDP v roce 2009 0 4,8 % (CSU 2015). A&koliv
pouze nepatrné, svoji roli ma kurzovy zavazek CNB z roku 2013, jehoz disledkiim bude

vénovana nasledujici kapitola.

Obrazek ¢. 1 ukazuje zapornou bilanci bézného Gctu od roku 2004 az do 2013, ktera byla
zpusobena vysokym kapitalovym odlivem na uétu prvotnich dichodid. Hodnoty
za exportované zbozi a sluzby nebyly tak vysoké, aby zaporné saldo dokézaly vyrovnat nebo

dokonce pfevysit.
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Obrazek 1: Vyvoj salda bézného uctu za roky 2004-2013 (mil. K¢)
Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB
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Nejobjemnéjsi polozkou na bézném uctu, jak ukazuje obrazek ¢. 2 je nepochybné zahrani¢ni
obchod zbozim, ktery je prevazné¢ tvofen obchodovanim se zemémi EU, se kterymi
mé Ceské republika jiz od svého vstupu bilanci aktivni. Je nezbytné si uvédomit, ze zemé
EU tvoii klicové obchodni partnery z hlediska exportu, ale také importu. Silnou pozici ma
oblast asijskych zemi, a to konrétné Cina, Japonsko a Jizni Korea, se kterymi méa CR od roku
2004 zapornou obchodni bilanci. Zlomovy byl rok 2012, kdy nartist dovazeného zbozi
z Jizni Koreje pievysil ten z Japonska, coz upevnilo pozici Korey jako dvojKy z asijskych
zemi. (CNB 2022)
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Obrazek 2: Vertikalni pohled na bézny ucet v roce 2004 (mil. K¢)
Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB

2.1.1 Obchodni bilance

Obchodni bilance skonéila v roce 2004 se schodkem 67,8 mld. K¢, coz piedstavovalo
vylep$eni salda 0 100 mild. K¢, oproti ptedchozimu roku. Nejvétsi pinos na kreditni strané
znamenalo zvySeni bilance stroji a pfepravnich zafizeni, toto zlepseni krylo zaporna salda
jinych komodit. Dilezitym faktorem v roce 2004 se stal také rast svétovych cen, jehoz

disledek byl zmirnén apreciaci koruny. (CNB 2022)

V roce 2005 doslo k zuzitkovani stale pretrvavajiciho hospodarského ristu, coz vyvrcholilo
maximalnim zvySenim HDP v historii ¢eské ekonomiky a zatazenim do nejrychleji
rostoucich ekonomik z &lenskych statd EU (CSU 2006). Obchodni bilance skonéila v roce
2005 s aktivnim saldem ve vySi 19,7 mld. K¢, coz predstavovalo nardst oproti

pfedchézejicimu roku o 87,5 mld. K¢. Vétsi objem vyvezeného zbozi byl zlomovym
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okamzikem Vv obchodu se zbozim, jak ukazuje nésledujici obrazek, rok 2005 byl prvnim, kdy
hodnota exportovaného zbozi prevysila hodnotu importovaného zbozi, a tudiz se jednalo

0 prvni rok s aktivnim saldem. (CNB 2022)
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Obrazek 3. Obchodni bilance v letech 2004-2013 (mil. K¢)
Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB

Nejvétsi podil vyvezeného zbozi tvofily prumysl strojirensky, automobilovy a skupina
vyrobku tykajici se komunikaénich technologii. V roce 2005 rostly ceny energii, dochazelo
k rhstu kapitalovych pfilivii do primyslového odvétvi, coz podpofilo vyrobu strojnich
zatizeni, jejichz vyvezena hodnota byla 80 mld. K¢ K atlumu textilniho pramyslu
a obuvnictvi dochézelo v disledku vyskytu levnéjsi alternativy ptichdzejici z asijskych zemi.

(CSU 2006)

Rist cen energii a surovin zpisobeny hospodaiskym ristem rozvinutych ekonomik byl
jednim z hlavnich faktorti v roce 2006. V poloviné roku dokonce cena za barel ropy presahla
100$ hranici, ktera klesla az na pocatku roku nasledujiciho (MACROTRENDS 2022).
Nejvétsi mirou se na exportu podilela skupina stroji a dopravnich zatizeni, jejichZ nejvétsi
podil byl 1 v importovaném zboZi, spolu s textilem, chemickymi vyrobky a mineralnimi oleji.
Oproti predchazejicimu roku se také zvysil podil ve zpracovatelském primyslu, jehoz
hodnota byla 260 mld. K¢. Zaporna salda se nejvice projevila v obchodu se zemnim plynem,
ropou a telekomunikaénimi produkty, které do CR dovazi Rusko, respektive Cina.

(CSU 2007)

Rok 2007 byl podobny rokiim pfedchazejicim, ¢eska primyslova produkce nadale rostla,

skupina strojti spolu s automobilovym priimyslem nadale staly v Cele ¢eské vyroby. Nicméné
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I skupiny telekomunikaénich zafizeni, ¢i jinych dopravnich prostiedkd tvofily nemalé
mnozstvi ¢eskych exportii. Dalsi kapitalové ptilivy od zahrani¢nich investord piichazejici
do zpracovatelského primyslu, byly dal$im klicovym faktorem pro vyvoj ¢eské ekonomiky.
Neni mozné opomenout také piiznivou ekonomickou situaci v ostatnich clenskych statech
v EU, zejména té némecké, ktera je stéZejni pro Ceskou republiku. Neustaly byl rist
ptebytku obchodni bilance se staty EU, jenz nadale kompenzoval vyssi schodky s asijskymi
zemémi. (CSU 2008)

Pro obdobi ristu byl posledni rok 2008. Od roku 2009 se projevovala, jejiz nasledky se daly
pozorovat nékolik let poté. Ceska republika byla ovlivnéna az krizi ekonomickou, ktera byla
reprezentovana silnym poklesem zahraniéni poptavky (CSU 2011). Tato krize ukazala
problematiku velmi oteviené ekonomiky, jenz postihla zahrani¢ni partnery, na kterych
je Ceska republika zavisld. Mezi nejdilezitesji obchodni partnery je bezpochyby Némecko.
Na nasledujicim obrazku si Ize pov§imnout, ze ¢eska kiivka cyklu realného HDP viceméné
kopiruje tu némeckou, z ¢ehoz vyplyva, ze v eském zajmu je, aby se némecké ekonomice

datilo, jelikoz v ptipadé jejiho Gitlumu bude nésledovat pokles ¢eské ekonomiky.
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Obrazek 4: Cyklus redlného ristu HDP Ceské republiky a Némecka (%)
Zdroj: (Babecka et al. 2019)

Z hlediska bilance na uctu zbozi, doSlo poprvé od roku 2004 k zapornému saldu ve vysi
4,4 mld. K¢, coz predstavovalo meziro¢ni pokles o 15 mld. K¢. S ohledem na teritorialni
¢lenéni mélo vyznamnou roli zvySeni kladného salda o 75 mld. korun se zemémi EU, jejich
ekonomiku lze povazovat za vyspélou. Nejvétsi obchodni partner z hlediska jednotlivych
statd bylo opét Némecko, zatimco s Cinou méla Ceskd republika nejzaporngjsi saldo,
nasledovano Ruskem a Japonskem. (CNB 2009)
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Kladna obchodni bilance v roce 2009 dosahla na nominalni hodnotu 65 mld. korun, pficemz
meziro¢n¢ doslo k rustu o necelych 70 mld. K¢, nicméné zajimavosti bylo, Zze samotny objem
zbozi klesl, coz bylo zptsobeno ekonomickou krizi. Mezi dalsi faktory, se kterymi se ¢eska
ekonomika musela vyrovnat, byl pokles poptavky. Naopak pfiznivymi vlivy bylo zlepSeni
sménnych relaci, béhem kterych poklesly dovozni ceny o 3,5 %, zatimco ty vyvozni
se 00,2 % zvysily, ¢ehoz bylo docileno snizenim cen materidlu a mineralnich oleji.

Zavedeni $rotovného piiznivé podpofilo poptavku po novych automobilech. (CNB 2010)

Mezi ¢eské nejvyznamnéjsi exportni partnery patiilo Némecko, které spolu se Slovenskem,
Polskem a Francii, tvotily v roce 2010 pies 50 % odbé&ratelskych zemi pro ¢eskou produkeci.
V tomto roce bylo mozné vidét, rust svétové poptavky, coz velmi ptiznivé ovlivnilo hlavni
skupiny &eského vyvozu, kterymi jsou stroje a dopravni zafizeni. Dopady krize se v Ceské

republice projevovali stagnujici poptavkou po importovaném zbozi. (CNB 2022)

V roce 2011 doslo k mirnému zpomaleni ekonomiky, zptisobené primarné slabou spotiebou
od rezidentt a vladnich instituci, na které ke konci roku navazal i pokles zahrani¢ni poptavky
zejména v EU. Napii¢ zpomaleni ekonomiky rostl zahrani¢ni obchod, naopak neptiznivou
situaci zazival finan¢ni sektor, kde dochazelo k omezovani investic. V samotném obchodu
doslo k vyraznému narlGstu v obchodni bilanci, jejiz meziroéni ptirdstek byl nejvyssi
od samotné doby, kdy bylo evidovano kladné saldo. V nominalnich hodnotach rostl export
vyrazn&ji nez import, coz bylo jednim z duvodd pro sniZeni deficitu na bézném uctu.
Z hlediska geografie oslabil obchod se ¢leny EU a rozvojovych zemi, zatimco obchod
s vyspélymi ekonomikami silil. Nejvyssi meziro¢ni piebytek, dle skupin SITC?, vykazovala
skupina strojiu a dopravnich prostiedki, jejichz nardst piedstavoval 200 mld. K¢.
(CSU 2012)

Rok 2012 navazal na predchazejici rok a i nadale pokracoval v recesi, v ramci tohoto obdobi
poklesly ekonomiky zemi EU. Podstatné znatelnéj$i byla 1 mira inflace, jejiz hodnoty jsou
zaznamenany v tabulce €. 2 a ktera se poprvé (kromé roku 2008) dostala nad troven 3 %,

zplisobena riistem cen potravin a nezbytnych nékladi. (CSU 2013)

1 Standardni mezinarodni obchodni klasifikace
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Tabulka 2: Priimérna mira inflace 2004-2013 (%)

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010 2011 | 2012 | 2013

Primérnd 16 | 23 | 25 | 28 | 63 | 1 15 | 19 | 33 | 14
mira inflace

Zdroj: Vlastni zpracovani dle CSU

Obchodni bilance byla jendou ze svétlych stranek, na jinak silné negativnim roce z pohledu
ekonomiky. Velky nartist byl zaznamenén v oblasti vyvozu potravin, spotiebniho zbozi,
ackoliv jejich samotna povaha tvoii kolem 5 % z celkového objemu exporti. Nejzajimavejsi
situaci byl nartist exportovanych vyrobka do Ruska, zatimco podil Némecka a Ciny v ramci
¢eskych vyvozl oslaboval. Smolnym faktorem, ktery vzdy siln€ ovlivni obchodni bilanci

je snizeni zahraniéni poptavky po automobilech, coz nastalo i v roce 2012. (CSU 2013)

Pretrvavajici krize se projevovala i v nasledujicim roce, pfislibem pro lepsi zpravy byly
posledni 3 mésice, ve kterych uz HDP oproti pfedchozim obdobi rostlo o 1,6 %. Nejvétsi
podil na obnoveni ¢eské ekonomiky mély ptichdzejici investice. Dal§im faktorem Vv roce
2013 bylo rozhodnuti CNB banky o zahdjeni devizovych intervenci, coz byla reakce
na hospodatsky Utlum v letech 2012 a 2013. Kurzovy zdvazek mél zabranit deflaci, jejiz
hrozba se neustdle objevovala. Velmi vitanou zménou byl také trend narlstu exportu

a importu, pii kterém oba piekonaly 10% hranici. (CNB 2022)

2.1.2 Bilance sluzeb

Bilance sluZeb je pro Ceskou republiku z hlediska pi{jmt v metodice platebni bilance dal§im
z klicovych uctu, jenz od samotného vstupu do EU vykazuje aktivni saldo. V nésledujici
tabulce Ize vidét vyvoj salda sluzeb od roku 2004, ktery je doplnén o konkrétni hodnoty
v piiloze A. V roce 2004 nicméné piisel pokles oproti roku 2003, kdy se celkova bilance
propadla o 30 miliard korun na hodnotu 81,7 mld. K&, zplsobené vyssim naristem

dovezenych sluzeb, nez téch vyvezenych. (CNB 2022)

Tabulka 3: Vyvoj salda na uctu sluzeb (mld. K¢)
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Sluzby 81,70 48,64 62,56 73,39 89,27 81,92 78,48 81,28 77,63 70,36
Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB
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Vyznamnymi ucty jsou cestovni ruch, jehoz saldo se oproti pfedchozimu roku v nominalnich
hodnotach rostl o 3 miliardy, ucet dopravy, ktery provazelo zvySeni debetni strany
0 15 miliard, zatimco kreditni strana se zvysila o 10 miliard. Uéty zpracovani zboZi, jehoz
kreditni strana vykazovala 69,5 mld. K¢, tvofil vétsi ¢ast pouze v roce 2004, jelikoz
V nasledujicich letech vykazoval saldo 20 mld. K¢. Dalsi ucty, jejichz kreditni strana
prevysuje ¢astku 10 mld. K¢, jsou ostatni podnikatelské sluzby (39,8 mld. K¢) a finan¢ni
sluzby (13,5 mld K¢&). (CNB 2022)

Rok 2005, v némz saldo aktivni bilance sluzeb skoncilo pod 50 mld. K¢, byl jedinym
v obdobi 2004-2021, kdy cisty vyvoz sluzeb neptesahl 55 mld. K&. V tomto roce doSlo
k zvySeni cestovniho ruchu, jehoz saldo vzrostlo na 55 miliard, zpisobeno soukromymi
cestami nerezidentll, jejicz bilance tvorila 40 mld K¢&. Z hlediska dopravnich sluzeb
nejdilezitéjsi roli zaujimala silni¢ni a letecka doprava, jichz bylo poskytovano rezidenty
v hodnoté 32 respektive 27 mld. korun. Zaporné vysledky na uctu ostatnich podnikatelskych
sluzeb a licenci k audiovizualnim dilim mély na konci roku hodnoty 12 respektive 11 mld.
K&. (CNB 2022)

V nasledujicim roce doslo k vylepSeni bilance na Gctu sluzeb o 14 mld. K¢, na kone¢nych
62,6 mld. K& Z hlediska poskytnutych sluzeb nerezidentim mél nejvetsi podil ucet
cestovniho ruchu pro soukromé ucely, jehoz ptinos byl ve vysi 102,5 mld. K¢, zatimco

v zahraniéi bylo za stejnou sluzbu rezidenty zaplaceno 50 mid. korun. (CNB 2022)

Ceské republika lakala zahraniéni turisty za uéelem poznavaci turistiky, coz v roce 2006
predstavovalo narust klientll v ubytovacich zatfizenich o 3 %. Nejvice navstévnikid zvolily
moznost nejluxusnéjs$iho hotelu, kam pficestovalo o 10 % vice klientd, a k tomu

se 0 necelych 15 % zvysil pocet lidi, kteii v hotelu stravili alespont jednu noc. (CSU 2007)

Pokles poptavky po leteckych sluzbach v roce 2006, ktera se na uctu dopravy podili z 30 %,
upevnil dominantni pozice silni¢ni pfepravy na ukor té letecké. Narast zaznamenaly polozky
se stabilnim pasivnim saldem, kam pfichazi vétsina zahrani¢nich investic, jako jsou finanéni,

obchodni nebo pojist'ovaci sluzby.

V nasledujicim roce exportovany cestovni ruch se piiblizil ke svému maximu VvV daném

obdobi. V nésledujicich letech bilance oscilovala v rozmezi 136 - 145 mld K¢, coZ bylo
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zpiisobeno stagnaci navstévnosti nerezidenty, zatimco domadci subjekty, po pfipojeni
do schengenského prostoru, nadale tohoto benefitu hojné vyuzivaly. Ackoliv samotny ucet
sluzeb vykazal nominalni meziro¢ni narast o 11 mld. K¢, nedoSlo zde k vyraznéjsim
vykyvium, i kdyZ jednotliva salda byla bud’ vyrovnana, nebo nizsi, krom¢ polozek finan¢nich
a obchodnich sluzeb, kdy pasivni saldo se vyraznéji snizilo o 6, respektive 10 mld. K¢.

(CNB 2022)

Pfiznivy vyvoj na uctu podnikatelskych sluzeb, ktery poprvé od roku 2004 skoncil kladnou
bilanci (10 mld. K¢), byl jednim z faktorti narastu aktivniho salda za rok 2008. V tomto roce
dochazelo k Gtlumu ve vétsSing sluzeb, coz bylo zpiisobeno globalni finanéni krizi, jenz
ve vétsi mite ovlivnila finanéni trhy, které jsou pro obchodovani se sluzbami spojené. Nartst
sluzeb poskytovanych nerezidentim byl evidovan v cestovnim ruchu, stavebnich praci,

potrubni a ndmoini dopravé.

Meziro¢ni pokles souvisejici s globalni krizi 0 7,3 mld. K¢ byl jednim z mensich mezi
Clenskymi staty EU. Propad postihl ucty obchodniho charakteru, kterymi jsou ostatni
podnikatelské sluzby, mezinarodni piepravy osob i zboZi. Nepiiznivy vyvoj postihl IT
a komunikaéni sluzby, jejichz slado se sniZilo o 3,3 mld. K&, coZz pfedstavuje 45 %
z celkového poklesu v daném roce. Nejméné zasazenou oblasti cestovniho ruchu byly
1écebné pobyty, za kterymi se sjizdé€ji i zahraniéni turisté a jejichz pokles byl v milionech
K&. (CNB 2022)

Bilance sluzeb byla v roce 2010 o 3,5 mld. K¢ nizsi, pficemz export rostl o 30 mld. K¢,
oproti roku 2009 a ptekonal 1 hodnotu za rok 2008. Vyrazny nartst byl evidovan na Gctech
stavebnich praci, kde bylo vyvezeno dvojnasobné mnozstvi oproti pfedchazejicimu obdobi,
a ucet podnikatelskych sluzeb, kde byl meziro¢ni narast 7,5 mld. K¢. Z hlediska platebni
bilance pozitivni, ackoliv v redlném case negativni byl pokles vydajii na védu a vyzkum
(VaV), nicméné¢ se jednalo o odrazovy bod, jelikoz v nasledujicich letech vydaje na VaV

rostly. (CNB 2022)

Ceska republika se v roce 2011 nachdzela v zdporné produkcni mezete, kterd znamenala

vysokou miru nezameéstnanosti, pomaly rist cen a mezd spolu s nejsilné€jsi pozici koruny
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vigi euru (24,586 CZK/EUR)? nepredstavovalo pro poskytovatele sluzeb dobré
zpravy (KURZY.CZ 2022). Ucet sluzeb se nachazel ve fazi oziveni, kdy stale nedosahoval
hodnot z roku 2009. Navrat zahrani¢nich turistd, kterych bylo o 7,3 milionu vice, coz
pfedstavovalo meziro¢ni narist 6 % a ktefi nejCastéji mifili do Prahy a stfedoceského kraje.

(CSU 2012)

Obnoveni dopravnich sluzeb, jejichz aktivni bilance ve vysi 22,2 mld. K¢, byla zptisobena
nartistem nakladni silni¢ni dopravy a letecké prepravy osob, vzrostly také inkasa na obou
stranach v oblasti potrubni piepravy. Pasivni salda ptetrvavaly na tictech poplatki za dusevni
vlastnictvi, které byly ke konci roku vy¢isleny ztratou 15,8 mld. K¢ zapticinéné skupinou
audiovizudlnich d¢€l a franSizou, a pojiStovaci a penzijni sluzby, jejichZ saldo bylo tvofeno

zejména zajisténim. (CNB 2022)

Rok 2012 pokracoval ozivenim ekonomiky, ¢emuz nejvice pomohl cestovni ruch, jehoz
saldo pokleslo z divodu vyssiho nartstu vycestovanych rezidenti. Meziro¢né rostl pocet
ubytovanych hostl (5,6 %) a také jimi zde straveny Cas (3,5 %.). Naruast byl sledovan
zejména u zahrani¢nich hosti, jejichz zemi postihla krize v mensi mite, nebo které se s ni uz
vypotadaly. Pfes 1,4 mil. pfijezdii do hromadnych ubytovacich zafizeni bylo evidovano
U klientd z Némecka. Zejména do lazenskych oblasti, a konkrétné do Karlovych Vart

nejcastéji ptijizde€li obyvatelé Ruska, kterych piibylo mezirocné o 24 %. (MMR 2013)

Velmi silnou poptavku vytvari skupina sluzeb, do kterych se fadi poradenstvi v fizeni
podniki, telekomunikace a bezpe¢nostnich sluzeb. Na opacné strané staly dfive rostouci
informa¢ni a komunika¢ni technologie, reklamni sluzby a inzenyrské ¢i architektonické
v dopravg, jejiz pokles o 10 mld. K¢ byl v daném roce nejvyssi, a cestovniho ruchu, kde byl

evidovan utlum Vv pracovnich cestach od nerezidenti.

2 Praimér za rok 2011
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2.1.3 Bilance prvotnich diichodt

Nasledujici graf ukazuje vyvoj salda prvotnich diichodi v obdobi 2004-2013. Je tedy patrné,
ze prvotni diichody jsou konstantné zapornou polozkou, kterd snizuje piebytek na bézném
uctu. Lze si povSimnout, ze hodnoty pfevazné rostou az na nékteré vyjimky, kdy rok 2008
byl provazen finanéni krizi, ktera vyrazné oslabila prvotni dichody. Divodem pro takovyto
Vvyvoj je zejména veliky podil zahrani¢nich firem na ¢eském trhu, ktery se s postupem casu

vice prohlubuje, jelikoz klesa zastoupeni ¢eskych firem na domacim trhu.

Tabulka 4: Vyvoj salda na uictu prvotnich duchodii (mld. K¢)
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Prvotni
dichody

Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB

-128,44 |-121,53 |-155,12 |-239,29 |-147,69 |-216,66 |-249,93 |-223,35 |-237,53 |-249,02

Z obrazku €. 5, ktery je zaméteny na strukturu prvotnich dichodt, je mozné si pov§imnout,
ze bilance tohoto Uctu je silné€ ovlivnéna vysi diichodu z ptfimych investic. Pfi¢inou pro siln¢
zapornou polozku pfimych investic jsou zejména vyplacené dividendy zahrani¢nim
investoriim za jejich diive provedené PZI, ale také reinvestované zisky, jejiz podil se na ukor
dividend meziro¢né snizuje. Reinvestované zisky dosahli svého maxima v roce 2007, kdy
jejich podily na celkovych duchodech z PZI dosahly 42,5 %, oproti roku 2013 pro kterou
to bylo pouze 17 %. Naopak dividendy pfevazné rostou az na roky 2009 (-2 mld. K¢), 2012
a 2013, ve kterych byl pokles nejdiive 15,5 mld. K& nasledovan 4 miliardami korun v roce
2013. (CNB 2022)
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Obrdazek 5: Struktura salda prvotnich diichodii (mil. K¢)
Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB
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2.1.4 Bilance druhotnych diuchodi

Z nasledujici tabulky vyvoje salda druhotnych dichodi je ziejmé, ze kromé roku 2004, kdy
se nachdzely dichody v aktivnim saldu, se jedna o dal§i pfevazné zaporny ucet, ktery
Vv celkovém souctu opravdu nepatrné ovliviiuje vysledek za cely rok na bézném uctu. Bilance
druhotnych dichodii se dle metodiky platebni bilance zohlednuje ve dvou sférach, jednou
jsou diachody poskytnuté vladnimi institucemi a druhé jsou poskytnuty ostatnimi sektory.

Nejveétsi vliv maji pak samoziejme prevody ze strany Evropské unie.

Tabulka 5: Vyvoj salda na uctu druhotnych diichodi (mld. K¢)
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Druhotné
dichody

Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB

161,4% | -1557 | -18,44 | -21,58 | -12,41 | -19,42 | -10,71 | -18,21 | -27,21 | -10,10

2.1.5 Shrnuti

Z provedené analyzy obchodni bilance v prvnim sledovaném obdobi vyplyva, ze klicovym
odvétvim pro ceskou produkci je strojirensky a automobilovy primysl. NejvyznamnéjSimi
exportnimi partnery jsou Némecko, Slovensko a z hlediska importd se jedna o Némecko
a Cinu. Pokud se porovnaji vysledna salda za roky 2003 (-168,2 mld. K¢&) a 2013

(167 mld. K¢) je mozné pozorovat velice vyrazné zlepseni této bilance.

Bilance sluzeb ma v pritbéhu €asu hlavni determinantu v oblasti cestovniho ruchu, ktery
kazdoro¢né tvofi hlavni skupinu piijma. Dal$imi oblastmi sluzeb, jenz se vyraznéji podili
na aktivité uctu, jsou doprava, sluzby zpracovani zbozi a stavebni prace. Na opacné strané
stoji finanéni, penzijni a ostatni obchodni sluzby. Bilance prvotnich dichodt se v letech

2004 az 2013 nachazela v pasivni pozici, z divodl GspéSnosti zahrani¢nich investic.

3 Hodnota za rok 2004 je v milionech korun
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2.2 Obdobi v letech 2014-2021

Nasledujici ¢ast je zaméfena na analyzu jednotlivych sald v obdobi od roku 2014 do roku
2021. Je tieba uvést, ze data za rok 2021 jsou teprve piedb&zné publikované od CNB,
je mozné ze v prubéhu ¢asu dojde k nékterym upravam z hlediska hodnot. Az do roku 2021
bylo mozné sledovat na bézném uctu aktivni saldo. Rok 2021 a za né&j uvadéna zaporna
bilance ve vysi 51 mld. K¢, byla zplisobena vyraznym sniZzenim piebytku na 0¢tu zbozi.
Béhem tohoto roku doglo k poklesu bilance na étu zbozi o 200 mld. K&. Poprvé se Ceské
republice, od vstupu do EU, podafilo zakoncit rok aktivnim saldem na bézném uctu, coz

pokracovalo 1 v nasledujicich letech.
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Obrazek 6: Saldo na bézném uctu 2014-2021 (mil. K¢)
Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB

2.2.1 Obchodni bilance

Nasledujici obrazek ¢. 7 ukazuje salda obchodni bilance v letech 2014-2021, je mozné
sledovat nepatrné vykyvy v jednotlivych letech. Rok 2020 ptfinesl nominalné nejvétsi
hodnotu ¢istého exportu, zatimco rok 2021 ma prozatim ¢tvrtinovou hodnotu, pii¢emz lze
predpokladat, ze dojde k jeho navySeni. V souvislosti se situaci, které postihla Cesky
primysl, jenz je z hlediska vyvozu do zahrani¢i klicovy, nelze ocekdvat pokracujici trend,
pfi kterém saldo v kazdém roce piesahovalo 200 mld. K¢, kromé roku 2015, kde Cisty export
predstavoval necelych 187,7 mld. K&. (CNB 2022)
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Obrazek 1: Saldo obchodni bilance v letech 2014-2021 (mil. K¢)
Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB

Jak je mozné vidét v tabulce ¢. 6, Ceska ekonomika ozivala, HDP rostlo, mira inflace
se nedostala do zapornych hodnot a mira nezaméstnanosti se nadale snizovala, coz bylo
pfi¢inou zvySeni domdci poptavky. Taznym odvétvim pro obnoveni ¢eské ekonomiky byla
zejména pramyslova produkce, konkrétnéji automobilovy primysl a vypocetni technika.
Dobrym znamenim byl riist primyslové produkce, jenz nebyl kryt z uvérti. Na pfiznivém

vyvoji se podepsala CNB snizena hodnota koruny z listopadu roku 2013. (CSU 2015)

Tabulka 6: Riist HDP, mira inflace a mira nezaméstnosti v letech 2014-2021

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Rust HDP ve stalych
cendch 2015 (%) 2,3 54 2,5 5,2 3,2 3,0 -5,8
Mira inflace (%) 04 03 0,7 2,5 2,1 2,8 3,2
Mira nezaméstnanosti 6.1 5.0 4.0 2.9 22 2.0 26
(%)

Zdroj: Vlastni zpracovéani dle CSU

Sankce uvalené na Rusko v disledku anexe Krymu byly hlavnim faktorem pro meziro¢ni
snizeni bilance s mineralnimi palivy. Sankce byly uvaleny na finanéni, energeticky,
dopravni sektor a v neposledni fad¢ také na skupinu vyrobkt, které 1ze uzit k valecnym

ucelum.

Expanze ceské ekonomiky pokracovala v roce 2015, kdy HDP rostlo o 54 %, coz
predstavovalo nejlepsi vysledek od roku 2007. Ceska ekonomika uz od své transformace
spoléhd na primyslovou produkci a zpracovatelsky priimysl, které¢ 1 v tomto roce rostly.
Vyvoj Ceské ekonomiky byl vroce 2015 ovlivnén nizkou cenou ropy, silici domadci

poptavkou a pietrvavajicim kurzovym zavazkem. Vyvezeno z Ceské republiky bylo za rok
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2015 zbozi v hodnoté 3,15 bil. K¢, z toho 2,63 bil. K¢ mifilo do zemi EU-28. Ze zahrani¢i
bylo dovezeno zbozi za 2,97 bil. K&, z toho 68,6 % piichazelo z EU. (CNB 2022)

V roce 2016 pfiSel narast zahrani¢ni poptavky, coz zpusobilo nérlst exportti nad uroven
3,3 bil. K¢, soubézné rostla i ¢eska poptavka, jenz se priznivé podilela na hospodarském
rastu ve vysi 2.5 % (CSU 2022). Pokradujici pokles ceny ropy vedl k celoro¢nimu poklesu

prumyslovych cen. Spotiebitelské ceny rostly jen nepatrné, pii¢inou byl pokles cen potravin.

V roce 2017 doslo k pieruseni kurzového zavazku, jelikoz bylo zabranéno deflaci a mira
inflace ptesahla stanovenou hodnotu, jenz si CNB uréila ve svém cili. Riist cenové hladiny
byl zptisoben cenou potravin, nakladi na bydleni a ropy, ktera po 2 letech zacala rust.
V pribéhu roku CNB séhla k dal$imu nastroji své monetarni politiky, a to ke zvyseni

lombardni a 2 tydenni repo sazby, jejichZ vyvoj v Case je uveden v piiloze B.

Prvni pokles, od roku 2009, ve vyvozu dopravnich prostiedkii a meziro¢ni sniZeni
v obchodovani s Némeckem, znamenalo snizeni vysledného piebytku za rok 2018.
V Kkontrastu s tim rostly exporty do jinych zemi EU, které nepatii do kli¢ovych exportnich
partnertt pro Ceskou republiku, jednalo se primarmé o Nizozemsko ¢ Svédsko. CNB
rozhodla o dal$im zvySovani zakladnich Grokovych sazeb, diskontni sazba rostla poprvé od
roku 2012, kdy méla hodnotu 0,05 % na 0,25 %, 2 tydenni repo sazba navazala v ristu
z ptedchoziho roku na 1,75 % a lombardni sazba méla ke konci roku 2018 hodnotu 2,75 %.
(CNB 2019)

Rok 2019 piinesl riist HDP o 3 % zpisobeny ristem doméci poptavky, zatimco ta zahrani¢ni
se v priibéhu roku vyrovnala (CSU 2022). Konec roku pfinesl Gtlum v pramyslu, jelikoz
doslo k dalSim regulacim v ohledu ekologie. Nejvyznamnéjsi skupinou byly i1 nadéle

automobily, stroje, pocitace, elektronika a optika.

Ackoliv se pandemie COVID-19 zacala §ifit jiz na konci roku 2019, ¢eska ekonomika byla
postizena z kraje roku 2020 a zejména pak v roce 2021. Nejvyraznéjsi ekonomicky propad
(skoro 6 %) byl zplGsoben poklesem domaci spotieby a investicemi. Mirnit dopady

se podniktim podatilo az na konci roku 2020, coz vedlo k meziro¢nimt nartistu ve 4. kvartalu
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0 85 mld. K¢. V prubéhu roku to vypadalo na velmi $patny rok, jak ukazuje obrazek ¢. 8,
jelikoz meziro¢ni propad v exportovaném mnozstvi byl vice nez 25%, z toho nejhorsi byl
2. kvartal, kdy celkova hodnota vyvozi byla o vice nez 200 mld. K¢ nizsi, neZ v pfedchozim
minerélnich oleji, jejichz je Ceska Republika ¢istym dovozcem a silné znehodnoceni koruny

(na hodnotu 27,81 K&/EUR), které snizila poptavku po importech.(CNB 2022)
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Obrazek 8: Mezirocni srovnani kvartalii na uctu zbozi (mil K¢)
Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB

Rok 2021 mél ptinést slibované oziveni ekonomiky, cemuz se tak zpocatku zdalo, nicméné
po uvolnéni vétSiny opatieni se problémy zacaly objevovat v nedostatku soucastek pro
vyrobu a samotnych surovin. Ekonomiky nejvice prospély zvysené vladni vydaje, které mély
za cil udrzet co nejpiiznivéjsi zaméstnanost, silnou poptavku a spotiebu domacnosti.
Piekvapivymi faktory, které pomahaji k pokrizovému oZiveni, jsou nemalé objemy investici,
které putuji do ekonomiky a narist objemt vyvozi napfti¢ celym spektrem, kromé exportu
ropy, zemniho plynu i audiovizualnich dél. Ke konci roku siln¢ zacala rist cenova hladina,

ktera se ani v roce 2022 nesnizuje, nicméné CNB podnikla dostatecné kroky, aby

ke zmirnéni doslo.

Pied¢asné tidaje, které publikovala CNB, ukéazaly dobrou prvni polovinu roku, kdy bylo
exportovano zbozi ve vysi 1,95 bil. K&, zatimco ve druhé poloving roku bylo vyvezeno zbozi
Vv hodnoté 1,85 bil. K&. Ackoliv se export mezirocné zvysil o 400 mld. K¢, import se zvysil
0 600 mld. K¢, coz je ditvodem pro zaporné saldo na bézném tctu. Nejvétsi podil na zhorSeni

étu zbozi podilely obchod s Ruskem a asijskymi zemémi. (CNB 2022)
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2.2.2 Bilance sluzeb

V obrazku ¢. 9 je mozné sledovat vyvoj sald v oblasti sluzeb za roky 2014 a 2021. Lze
jednoznaéné urcit, ze nejvice aktivnim uctem v roce 2014 byl cestovni ruch, sluzby
zpracovani zbozi a sluzby telekomunikacni, jejichz konkrétni hodnoty jsou uvedeny
v ptiloze C. Nejvétsi podil na kladném saldu uctu sluzeb byla vroce 2021 mély
zpracovatelsky primysl, telekomunikacni a IT sluzby i ostatni podnikatelské aktivity.
Pasivnimi ucty byly v téchto letech pojistovaci, financni sluzby a licence k audiovizualnim

dilum.
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Obrazek 9: Struktura uctu sluzeb v roce 2014 a 2021 (mil. K¢)
Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB

Jednotlivy vyvoj v cestovnim ruchu byl v prubéhu let 2014-2019 vcelku konstantni, nicméné
velky zvrat pfisel v letech 2020 a 2021, kdy v prvnim zminéném roce doslo k propadu
Vv piijezdovém cestovnim ruchu o 50 % oproti roku 2019. Nicméné cestovni ruch ziistal
jednim z aktivnich zdroji na Gétu sluzeb, coz se neda fici 0 roku 2021, kdy viibec poprvé

byla zaporna bilance cestovniho ruchu.

Dopady celosvétové pandemie na turismus se nasledné projevily i v oblastech, které jsou
s cestovnim ruchem propojené. Jednou ze skupin jsou dopravni sluzby, kde byly omezeny
letecké spoje, a doslo ke snizeni poctu navstévnikli. K omezeni doslo i v oblasti pracovnich

cest, ackoliv tuto oblast se z pocatku snazila vlada nelimitovat. Silnym faktorem se stal také
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Lex Voucher, ktery byl vydan za Gc¢elem tlevy cestovnim kancelaiim, které mohly vystavit

tento typ poukazu na budouci zajezd a nemusely klientiim vyplacet ptivodni ceny za zajezdy.

Pti porovnani let 2021 a 2014 byl nejvétsi nartst v oblasti telekomunikaénich a IT sluzeb.
Zatimco v roce 2014 bilance v tomto odvétvi tvofila necelych 20 mld. K¢, v roce 2021
to byla uz hodnota vice neZ trojnasobn4, a tedy 61 mld. K& (CNB 2022). Kli¢ovym faktorem
pro piiznivy vyvoj bylo vyuZiti investiénich pobidek od Ceské republiky pro svétové
spole¢nosti, které se oblasti ICT vénuji. Spolu s tim mél vyznamny vliv rist dilezitosti IT

zatizeni a celkova digitalizace i robotizace ve svéte.

V pribéhu sledovaného obdobi v oblasti ostatnich podnikatelskych sluzeb dochazelo
k investicim do védy a vyzkumu, jejichz saldo se kromé roku 2021 nachazelo v zapornych
Cislech. Vydaje na védu a vyzkum vyvrcholily vroce 2019, kdy sahaly Kk hodnoté
40 mld. K¢, zatimco pfijmy se udrzovaly ve stabilnim rozmezi kolem 20 mld. K¢&. V obratu
pak nejvéEtsi podil tvoii poradenské sluzby v oblasti fizeni, jichZ se vétsi mnozstvi doveze,
nez vyveze. Posledni polozkou podnikatelskych sluzeb tvofi technické a obchodni sluzby,
které v obratu lehce zaostavaji za poradenskymi sluzbami. Tato skupina se fadi k uétam, kde

je Cesko v pozici &istého vyvozce. (CNB 2022)

Salda na Giétu dopravy, kde je Ceska republika &istym exportérem je mozné vidét na obrazku
&. 10. Na prvnim misté se nachazi silni¢ni doprava, na které ma vyrazny podil poloha Ceské
republiky. Lehce horsi pozici ma letecka doprava, kde si 1ze pov§imnout Gstupu Vv prib&hu
let, coz bylo zlomeno v roce 2021, kde jeji vyznamnost narusta a je mozné zlepSeni o¢ekavat
I v dal$ich letech. VySe zminéna poloha naopak neprospiva ¢eské namotni pteprave, jenz
je stabilné zapornou polozkou, coz jenom potvrzuje mnozstvi namotnich obchodnich lodi,

které jsou v Ceska republika evidovany (0).
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Obrazek 10: Struktura uctu dopravy 2014-2021 (mil. K¢)
Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB

Na dulezitosti nabyva potrubni doprava, jejiz vyznam spociva v piepravé hromadnych
komodit, jakymi jsou para ¢i ropa. Posledni kategorii jsou ostatni, do kterych se fadi
kosmicky program, pfenos elektrické energie, &i ¥iéni pieprava. Ceska republika nema
vesmirny program, tudiz je tento ucet je nulovy. Konstantni ndrdst bylo mozno vidét
Vv ostatnich podplirnych dopravnich sluzbach, kterymi se rozumi manipulace s nakladem,
preskladiiovani, pfipadné zkapaliiovani plynu, pfistavni a jiné ndmoini sluzby (lodivod,

zdymadla ¢i ukotveni).

2.2.3 Bilance prvotnich diichodt

Prvotni dichody, jak je mozné vidét v tabulce ¢. 7, se oproti pfedchozimu obdobi ustalily
a zac¢inaly oscilovat kolem zaporné hodnoty 260 mld. K¢. Vétsi vykyvy byly zaznamenany
v letech 2019 a 2021. V roce pied pandemii se podnikim dafilo, coz zplsobilo narust
pasivniho salda, z divodu stahovani podilti za uspésné vysledky hospodateni v ptimych
i v portfoliovych investicich. Za rok 2021 naopak nedochazelo k vysokym obratim
ve spolecnostech zplisobenych nejen pandemii, ale také krizi v automobilovém pramyslu,

jelikoz doslo k naruseni ¢i omezeni dodavek materialu.

Tabulka 7. Saldo prvotnich diichodi 2014-2021 (mld. K¢)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Prvotni

. -260,78 | -254,74 | -253,22 | -255,35 | -260,18 | -292,25 | -242,22 | -203,84
dichody

Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB
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Ve vertikalnim ¢lenéni platebni bilance doslo v roce 2021 o pokles dividend plynoucich
z ptimych investic v porovnani s rokem 2019, a to o 80 mld. K¢, coz je hlavnim divodem
pro kone¢ny vysledek prvotnich dichodu. Nartst pfinesly ostatni investice, které jsou

reprezentovany uroky od komercnich bank a jinych sektort, zatimco vynosy z portfoliovych

investic klesaly. (CNB 2022)

2.2.4 Bilance druhotnych dichodi

Bilance druhotnych dichodl, ktera zahrnuje jednostranné platby do a ze zahranici
(rozvojova pomoc, dary, ¢i pievody mezi domacnostmi), byla v zapornych hodnotach, jak
lze vidét v tabulce ¢. 8. Za rok 2015 byla evidovana mirna aktivni bilance, zatimco
Vv ostatnich letech se jednalo o vyraznéj§i pasivni saldo. Nejzaporngjsi vysledek
je registrovan za rok 2017, kdy saha k 50 mld. K¢. K celkovému schodku nejvice napomaha
utlum transfert, jenz je spojeny s diichody ostatnich nevladnich sektorii a kde se nejcastéji

eviduji socialni odvody pieshrani¢nich zaméstnanci.. (CNB 2022)

Tabulka 8: Saldo druhotnych diichodii v letech 2014-2021 (mld. K¢)
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Druhotné
dichody

Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB

-6,93 1,17 -26,67 -49,54 -36,59 -34,40 -27,95 -30,64

2.2.5 Shrnuti

V letech 2014-2021 dochazelo z pocatku k hospodaiskému rustu, ktery byl doprovazen
ristem na bézném uctu, kdy v roce 2013 méla kreditni strana hodnotu 3,36 bil. K¢, zatimco
v roce 2021 byla nominalni hodnota 4,82 bil. K¢&. Kurzovym zavazkem doSlo k podpote
exportl, coz v jeho obdobi vedlo k vysokym piebytkiim na uétu zbozi, nicméné rekordnich

hodnot se dosahlo v roce 2020, i kdyz byl zasazen pandemii.

Na uctu sluzeb doslo k vyraznému nartstu v telekomunikacnich a IT sluzbéch, zatimco
turismus zazival v roce 2021 velmi $patné obdobi. Usp&sné vysledky hospodaieni vedly
ke kapitalovym odlivim na uctu prvotnich dichodd. Druhotné dichody byly ovlivnény
niz§imi socialnimi odvody za nerezidenty.
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3. Analyza kapitalového uctu

Rostouci tendenci a piijmy z rozpoctu EU, ¢imz by se dal charakterizovat kapitalovy ucet,
jenz je silné ovlivnén dotacemi, které jsou Evropskou Unii poskytovany. Rok 2004 byl
jediny ve sledovaném obdobi, kde byla vykdzana zapornd hodnota, zpiisobena odpusténim
pohledévek z obdobi centralné planované ekonomiky (CNB 2005). V nasledujicich letech,
jak je mozné vypozorovat z tabulky ¢. 9, byl evidovan vyrazny piebytek zplsobeny

financemi plynoucich ze strukturalnich fonda EU.

Tabulka 9: Saldo kapitdlového uctu (mld. K¢)

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
ﬁKéﬁitélovy 1418 | 2427 | 1142 | 21,92 | 2602 | 5127 | 3760 | 12,71 | 53,01

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
llf;f;itﬂovy' 82,44 | 32,32 | 98,99 | 51,65 | 44,93 | 12,66 | 24,49 | 66,79 | 9504

Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB

Vyraznou proménou si prosel kapitalovy ucet az v roce 2008, kdy zacina naristat jeho
dulezitost v souvislosti s emisnimi povolenkami, které EU zavedla v souvislosti se zelenou
politikou, jenz si dala za cil bezuhlikovou Evropu. Tato polozka se na platebni bilanci

vykazuje ve skupiné pofizeni &i ibytek nevyrabénych nefinanénich aktiv. (CNB 2009)

Na nasledujicim obrazku 1ze vidét, jak se vyvijelo saldo cerpani dotaci a jejich podminéné
odvody do rozpoétu EU. Ceské republika je od samotného vstupu do EU ¢&istym pifjemcem,
coZ znamena, ze odvody do spole¢ného rozpoctu jsou vyrazné nizsi nez objem dotaci, jenz
jsou poskytovany Ceskym subjektim. V celkovém souctu bylo do rozpoctu EU odvedeno
nad 740 mld. K&, zatimco CR ziskala 1,71 bil. K&, coz &eskou &istou pozici viiéi rozpoétu
EU stavi na necely 1 bil. K¢ a je mozné piedpokladat, Ze v roce 2022 ptesahne tuto hodnotu.
(WEISS, 2022)
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4. Analyza finan¢niho uctu

V této casti bude analyzovan financni ucet platebni bilance, na kterém se eviduji toky, které
kryji bézny nebo kapitalovy ucet. Je potieba, aby hodnota bilance finan¢niho G¢tu méla
stejnou vysi, nicméné pokud se tak nedéje, spolu s béznym a kapitdlovym tctem se vykazuji
také chyby a opomenuti, které vyrovnévaji statisticky nezahrnuté toky. Dulezitost finan¢niho
uctu vzrostla s prichodem BPMS6, Vv jehoz metodice byly devizové rezervy zatazeny

na finan¢ni ucet.

Veskera data, které budou nésledné¢ uvadéna, byla ziskana z databaze ARAD, ktera slouZzi
ke shromazd’ovani statistickych dat ohledné finan¢nich trhti, nicméné objevuji se zde také
i data publikovana Ceskym statistickym fadem. Analyza bude rozdélena do dvou obdobi

obdobn¢ jako u bézného uctu.

4.1 Finanéni ucet v letech 2004-2013

Na niZe uvedené tabulce je mozné vidét, jak se vyvijelo saldo finanéniho Gétu po vstupu
do EU. Z poc¢atku je mozné sledovat zaporné hodnoty, které jak jiz bylo zminéno, jsou
provazany zejména S béznym uctem, ktery se stal aktivnim az v roce 2014. Zaporné saldo
se v prubehu prvniho obdobi snizovalo, coz nakonec vedlo k dfivéjsimu pielomu do aktivni

bilance na finan¢nim U¢tu.

Tabulka 10: Saldo financniho uctu 2004-2013 (mld. K¢)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Finan¢ni

Hdet -151,3 | -53,6 -82,9 | -1111 | -43.2 =723 | -122,3 | -74,8 11,7 68,3

Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB
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4.1.1 Primé investice

Piimé investice jsou stabilni determinantou financniho uctu, které se nasledn¢ d¢li na akcie
a jiné ucasti, které tvoii vétSinu z pfimych investic a dluhové nastroje, jejichz podil
na ptimych investicich je mozné sledovat na obrazku ¢. 12. V letech 2008 a 2011 spole¢nosti
vyuzivali vétsi mnozstvi dluhovych zpisobt kryti zékladniho kapitalu, nez jiné investi¢ni

nastroje.
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Obrazek 12: Struktura uctu primych investic (mil. K¢)
Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB

Skupina akcii a jinych ucasti zahrnuje také reinvestici ziskd, jejichz podil je vykazan
Vv nasledujicim obrazku. Lze si pov§imnout, Ze znovu investovany zisk tvoii zpravidla vétsi
¢ast, coz je pozitivnim faktorem pro rast ekonomiky. Jiné tcasti, mezi které se fadi pfimé
investice v podniku, zpétné a vzajemné investice mezi sesterskymi podniky nemaji takovou

tendenci, z nichz nenulovou hodnotu ma pouze skupina piimych investic uvnitt podniku.
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Obrazek 13: Struktura uictu akcii a jinych icasti (mil. K¢)
Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB
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Zatimco kratkodobé investice maji v letech 2008 a 2011 vétsi odliv kapitalu, tak
ty dlouhodobé jsou charakterizovany kapitdlovymi pfilivy. V obdobi 2004 az 2013
dochazelo k vyraznéjsim kapitdlovym pfiliviim od nerezidentli, nez kapitalovych odliva
do zahrani¢i. Jediny rok, ve kterém doslo k vétSim investicim Vv zahraniéi, byl rok 2008, kdy
doslo k previsu 15 mld. K&. (CNB 2022)

Mezi dluhovymi nastroji maji hlavni postaveni pfimé investice v podniku, které¢ se dale déli
na kratkodobé a dlouhodobé. Zaméfeni Ceskych rezidentll je primarné na kratkodobé
nastroje, které krom¢ roku 2009, maji vyraznou pievahu nad t€émi dlouhodobymi. V ohledu
na piimé investice uvniti podniku doslo k nejvétsimu kapitalovému odlivu v roce 2010, kdy
kratkodobé nastroje méli hodnotu 54,5 mld. K¢, zatimco ty dlouhodobé 29,2 mld. K¢&. Dalsi
se v této skupiné eviduji zpétné investice a investice mezi sesterskymi podniky, nicméné
kromé& roku 2013 byly jejich hodnoty nulové. V roce 2013 doslo Kk vyraznému nartstu
zpétnych investic ve vysi 80 mld. K¢&, zatimco mezi sesterskymi podniky bylo zaznamenano
saldo -14 mld. K¢ a spolu s mirnym vysledkem investic v podniku doslo k celkovému
exportu ve vysi 87 mld. K& (CNB 2022)

4.1.2 Portfoliové investice

Na uctu portfoliovych investic je vykazovano kromé let 2005-2008 pasivni saldo, jak
naznacuje tabulka ¢. 11. Aktivni saldo bylo zpisobeno zadnym, nebo malym objemem
vydavani vladnich dluhopist, které jinak snizuji vysledné saldo na Gctu portfoliovych
investic. Z druhého thlu pohledu se v daném obdobi zvysila hodnota ucasti a podilt
Vv podilovych fondech u nefinanénich instituci, kde bylo v letech 2005 a 2007 evidovano
67,2 mld. K¢, respektive 63,4 mld. K&. (CNB 2022)

Tabulka 11: Saldo portfoliovych investic (mld. K¢)

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Portfoliové 526 | 812 | 269 | 583 | 91 |-1587|-1504 | -58 | -54.8 | -92,8
Investice

Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB

Jak jiz bylo zminéno hlavni determinantou portfoliovych investic, jsou dluhové néstroje
a konkrétnéji vladni dluhopisy. Dilezité je také zminit, Ze se jednd o dluhové nastroje
dlouhodobého charakteru, coz podporuje jejich stabilitu. Vyznamnym faktorem, ktery
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ovliviiuje mnozstvi portfoliovych investic uskute¢néné nerezidenty je predevSim vysSe
urokovych sazeb, ktera muze byt vyssi nez v jejich domaci ekonomice, coz povede ke
kapitalovym pfilivim a obracené. Od roku 2004 byly tyto sazby lehce navySovany, jak
ukazuje obrazek €. 14. V roce 2009 se zacaly tyto sazby snizovat, coz vedlo kK vyraznéjsim
pasivnim saldiim v téchto letech. Toto snizovani bylo ukonceno v roce 2012, kdy se sazby
ustalily na historickych minimech. (KURZY.CZ 2022)
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Obrazek 14: Vyvoj zdkladnich virokovych sazeb (%)
Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB

4.1.3 Ostatni investice

Pasivni saldo bylo evidovano i na uctu ostatnich investic, jehoz vysledky ukazuje tabulka
¢. 12, jsou nejvice zavislé na komer¢nich bankach. V roce 2005 byl piebytek u bank
100,6 mld. K¢, coz se projevilo na celkovém saldu, které bylo evidovano za stejny rok
ve vysi 52,2 mld. K¢. Od roku 2009 rostl podil ostatnich sektort, coz v celkovém saldu
vytvoftilo aktivni bilanci. V letech 2011 a 2013 doslo k nardstu debetni strany kratkodobého

ob&ziva a vkladi, coZ vedlo k pasivni bilanci na Gétu ostatnich investic. (CNB 2022)

Tabulka 12: Saldo ostatnich investic (mld. K¢)

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Ostatni investice | -6,9 52,2 -20,9 -4,6 -58,8 62,1 76,8 -8,6 1159 | -29,7

Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB
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4,14 Rezervni aktiva

Uget rezervnich aktiv je svou podstatou dilezity az od roku 2013, ve kterém dochazi

ke kurzovému zavazku, kdy dochazi k oslabueni ¢eské koruny. K takovému zavazku byla

nucena ¢eska banka piistoupit, jako prevenci proti deflaci. Saldo se nachazi od roku 2004

Vv piebytku, krom¢ roku 2011, kdy doslo k odprodeji ¢asti devizovych rezerv, coz ovlivnilo

vysledné saldo. Jak ukazuje nasledujici tabulka, hlavni vliv na celkové saldo u rezervnich

aktiv maji predevsim devizové rezervy, zatimco S ménovym zlatem se v letech 2004-2013

neobchodovalo.

Tabulka 13: Struktura salda iictu rezervnich aktiv (mil. K¢)

2004 2005 2006 2007 2008
Zvlastni prava Cerpani -160,2 170,2 92,1 26,6 20,2
Rezervni pozice u MMF -1 905,20 -4 816,90 -1 756,60 -659,7 1 482,40
Ostatni rezervni aktiva 8 847,60 97 497,60 3739,20 16 299,60 38 608,70
Ménové zlato 0 0 0 0 0

2009 2010 2011 2012 2013
Zvlastni prava Cerpani 21,7 13,2 -1 229,70 13,5 8,7
Rezervni pozice u MMF 1 458,80 2 161,10 5 775,00 645,5 645,3
Ostatni rezervni aktiva 59 166,00 39 250,60 -21 775,00 79 814,50 187 537,50
Ménové zlato 0 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB

r r

4.2 Financ¢ni u

cet v letech 2014 - 2021

Nasledujici tabulka ¢. 14 ukazuje salda v obdobi let 2014-2021, kdy 1ze vidét pietrvavajici

aktivni saldo. Maximalni saldo bylo vroce 2015, které bylo zpisobeno ozivenim

ekonomiky, vétsimi investicemi do doméci ekonomiky a kurzovym zivazkem CNB, jenz

byl v roce 2017 ukoncen.

Tabulka 14: Saldo na financnim uctu 2014-2021 (mld. K¢)

2014

2015

2016 2017

2018

2019

2020

2021

Finan¢ni Gcet

63,6

173,4

122,1 115,6

60,8

8,4

163,3

10,9

Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB
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4.2.1 Primé investice

Saldo na tc¢tu ptimych investici je mozné vidét v tabulce €. 15, kdy se vzdy kromé roku 2015
jednalo o pasivni vysledek. Piebytek ve vysi 49,7 mld. K¢ byl zplisoben kapitadlovym
odlivem dluhovych nastroji, a to jak v ramci podniki, kde byla hodnota 70,5 mld. K¢, tak
i ve zpétnych investicich, které vykazovaly na konci roku ¢astku 36,5 mld. K¢. Nadale
dochéazelo k vétsim investicim od nerezidentt do CR neZ od rezidentti do zahrani&i, v roce

2018 byla tato hodnota trojnasobna. (CNB 2022)

Tabulka 15: Saldo primych investici 2014-2021 (mld. K¢)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Piim¢é investice -80,4 49,7 -186,5 -45,9 -51,0 -137,1 -149,1 -4,8
Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB

V roce 2020 doslo ke zvratu u investic do zakladniho kapitalu, ktery je vykazovan v tétech
jinych nez reinvestic, pii kterém doslo k ¢istému kapitdlovému odlivu. V tomto obdobi byl
pro vyvoj na uctu piimych investic klicovy reinvestovany zisk, ktery kromé roku 2018

a 2019 vzdy tvoril vétsinu a jeho podil je mozné vidét v ndsledujicim obrazku.
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Obrdzek 15: Struktura uctu akcii a jinych ucasti (mil K¢)
Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB

Zajimavé je rozloZeni jednotlivych investic v roce 2020, které do Ceské republiky plynou.
Nejvétsi mnozstvi kapitdlu do CR pfichazi ze zahrani¢i a sméfuje do oblasti finanéniho
sektoru, pojistovnictvi a zpracovatelského primyslu. Tyto dvé oblasti tvoii 55,4% rozlozeni

zahrani¢nich investic, na které navazuji sluzby velkoobchodu, maloobchodu a také ¢innosti
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v oblasti nemovitosti, ve kterych se celkem nachazi 21,6 % investic. Geograficky se v CR
vyskytuje kapital nej¢astéji z Nizozemska, Lucemburska a Némecka. (CNB 2021)

Naopak Cesky kapital je v zahrani¢i nejcastéji ve finan¢ni oblasti a pojistovnictvi, kde
je evidovano v roce 2020 64 % investici, nasledovan zpracovatelskym primyslem, kde
se jich nachazi 9,2 %. Nejlukrativnéjsi oblasti pro ¢eské investice jsou Nizozemsko, které

cvwr

daflovymi sazbami ze zemi EU, a v neposledni fadé také Slovensko. (CNB 2021)

4.2.2 Portfoliové investice

Na uctu portfoliovych investic, jak si l1ze povSimnout z tabulky ¢. 16, dochazelo prevazné
k ¢istym kapitalovym pfiliviim, ¢ehoz hlavnimi pfi¢inami byl nakup domaécich dluhopist
nerezidenty a nizkymi dluhovymi zasobami drzenymi rezidenty. Kli¢ovym faktorem pro
dluhovy kapital je trokovy diferencial, jenz je pocitan jako rozdil mezi domaci a zahrani¢ni
urokovou mirou. Nejvice zaporné saldo bylo evidovano za rok 2017, kdy jeho hodnota byla
-268,3 mld. K¢&. To bylo zptisobeno pasivni bilanci dluhovych cennych papirt, a to nejvice

vydanych vladnimi institucemi a komerénimi bankami.

Tabulka 16: Saldo portfoliovych investic 20014-2021 (mld. K¢)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Portfoliové investice 90,3 | -164,1 | -169,5 | -2683 | 30,1 | -104,7 | -1357 | 7572
Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB

V roce 2020 bylo na vladnich dluhopisech evidovano zaporné saldo 33,8 mld. K¢.
U soukromych bank byla tato hodnota nejvyssi za celé sledované obdobi, coz bylo
zpusobeno vyznamnou optimalizaci resolu¢niho fondu, pfi kterém se zhodnotily kratkodobé
dluhopisy o necelych 400 mld. korun, ¢emuz piedchazelo velké splaceni vydanych
dluhopisii. (CNB 2021)
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4.2.3 Ostatni investice

Z hlediska ostatnich investic byl kli¢ovy rok 2016 a 2017, kdy se zvratila hrozba deflace,
a dochazelo k investicim od zahrani¢nich véfiteld ¢eskym bankam v korunach. Investofi
vidéli prilezitost v umélém podhodnoceni koruny, po kterém doslo ke zhodnoceni mény
po uvolnéni kurzového zavazku. Na zacatku roku 2017 byl kurz koruny vuci euru
27 CZK/EUR, zatimco ke konci roku se uz jedno Euro dalo potidit za 25,5 K¢&. V roce 2017
bylo u ¢eskych bank ulozeno 622 mld. K¢, z toho pres 534 mld. K¢ bylo ulozeno jako
kratkodobé obézivo. V porovnani s rokem 2020 (ktery byl druhy v potadi z hlediska stejné
hodnoty), kdy bylo u komer¢nich bank ulozeno 309 mld. K¢, a ztoho 301,9 mld. K¢
ve formé kratkodobého obéZiva, se jednalo o rekordni &astky. (CNB 2022)

4.2.4 Rezervni aktiva

V duisledku kurzového zavazku mnozstvi devizovych rezerv silné rostlo. V roce 2017, kdy
doslo k ukonceni intervenci, bylo saldo devizovych rezerv v hodnoté pies 1 bil. K¢ a celkové
saldo rezervnich aktiv mélo hodnotu pouze o 1 mld. nizsi. Adkoliv Ceska republika
pfistoupila na politiku drzeni rezervnich aktiv v jinych podobach nez zlato, v letech 2020
a 2021 doslo k obchodovani se zlatem ve vysi 2,4 mld. K¢, respektive 2 mld. K¢. Jak ukazuje
obrazek ¢. 16, kviili intervencim se CNB podafilo vytvofit nemalé zasoby devizovych rezerv,
které k roku 2018 méli hodnotu ptes 3,2 bil. K¢. V roce 2021 doslo také k velkému naristu

zvlastnich prav cerpani (SDR), coz je ména Mezinarodniho ménového fondu.
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Obrazek 16: Mnozstvi devizovych rezerv CR (mld. K¢)
Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB
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4.3 Shrnuti

Finan¢ni tcet, jehoz determinantou jsou piimé investice, které ze zahranici nejCastéji smetuji
do financnich, pojistovacich a zpracovatelskych sluzeb, vyrovnava toky, jenz se vykazuji
na bézném a kapitalovém Gétu. Nejéastéj$imi zemémi, ze kterych investice do CR putuji,
jsou Nizozemi, Némecko a Lucembursko. Zatimco z Ceské republiky nejvic investic
sméfuje do Nizozemska, Lucemburska a Slovenska, kde nejcastéji zaujimaji pozici

ve finanénim sektoru.

Do portfoliovych a ostatnich investic bylo ze zahrani¢i investovdno zejména kvuli
kurzovému zéavazku, jehoz ukonceni prineslo vyrazné kurzové zisky. Dalsim divodem pro
zvoleni této varianty byly vys$si Girokové sazby, které byly snizeny na historické minimum

v roce 2012.

Ucet rezervnich aktiv, jehoz hlavni sloZkou jsou devizové rezervy drzené CNB, ziskavaly
na pozornosti pii oslabovani koruny, ktera byla za jiné mény nabizena, ¢imZ dochazelo
ke snizeni nominalni hodnoty. Celkové mnozstvi devizovych rezerv, ktera CNB evidovala

na konci roku 2021, bylo 3,81 bil. K¢.
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Z7.avér

Hlavnim cilem bakalaiské prace bylo provést analyzu platebni bilance od roku 2004
az do roku 2021. Dil¢im cilem bylo zjisténi faktord, které ovlivnily jednotlivé Géty platebni
bilance, a jakym zptisobem se na platebni bilanci projevily. Obou cilti bylo dosazeno pomoci

analyzy bézného, kapitdlového a financniho uctu a jejich sald.

Pro bézny ucet bylo zpocatku charakteristické zaporné saldo, které bylo zptisobeno silnymi
kapitalovymi odlivy na uctu prvotnich duchodi, které vyplyvaji z pfedchozi investice
ze zahrani¢i. Nicmén¢ s postupem c¢asu, kdy rostl zahrani¢ni obchod se zbozim, se saldo
na bézném uctu zacalo stavat aktivnim. Nemaly podil na tom mél i obchod se ¢lenskymi
staty EU, jelikoz tvofi stabiln¢ kolem 80 % ceskych exportnich partnerd. Zatimco na druhé
stran¢ z hlediska importa tvofi lehce pies 70 %, jelikoz i nadale dalezitymi partnery pro
Ceskou republiku jsou asijské zemé, ze kterych je do Ceské republiky dovazeno vice nez

15 % celkovych importi.

Kapitalovy uéet v Ceské republice primarné zahrnuje Serpani ze spoleénych strukturalnich
fondl poskytované EU, na druhé strané také obchodovani s emisnimi povolenkami, jejichz
i¢el nabira na dulezitosti v nékolika mélo poslednich letech. Ceska pozice vici EU
by se dala charakterizovat tim, Ze momentalni situace stavi CR do pozice &istého piijemce
dotaci, jelikoz ¢astka, kterd je odvadéna zdaleka nedosahuje té, ktera se z téchto fondii Cerpa.
V nasledujicih letech 1ze tedy oc¢ekavat nartist v celkové Castce Cerpanych dotaci, nicméné

s postupem &asu je tfeba také poéitat s tim, Ze se Gista pozice Ceské republiky bude snizovat.

Pro finanéni ucet jsou kliové skupiny ptimych zahrani¢nich investic a portfoliovych
investic. Pravé PZI jsou determinantou v této Casti platebni bilance a zejména skupina
reinvestovaného zisku, kterd velmi vyrazné ovlivituje celkovy vysledek na finan¢nim uctu.
Je mozné sledovat vyrazny pokles v reinvestovaném zisku, v piipadé, ze ekonomika
prochazi hor§im obdobi. Nejvétsi problém byl zatim evidovan v roce 2008, kdy bylo obdobi
velké recese, a rok 2011, kdy se ekonomika jesté vzpamatovavala z této krize. Zajimavym
faktem také bylo, Ze nasledujici krize spojena s celosvétovou pandemii, uz takovy vyrazny

pokles nepfinesla. Nicméné jak je patrné, ceska ekonomika je silné€ zavisla na primyslové
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produkci, jejiz nejveétsi ustup se da ocekavat za rok 2021, pro které nebyla publikovana

finalni data, proto nelze jednoznacéné fici, jak velké dopady bude mit soucasna krize.

Jelikoz se platebni bilance zaméfuje na tokovy zdznam informaci, tak by bylo mozné
bakalarskou praci rozsifit o stavové hodnoty, k ¢emuz se pouziva investicni pozice

V zahrani¢i.
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Priloha A Salda poducti na uctu sluzeb 2004-2013 (mil. CZK)

Polozka 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
;’y?"lt(",“;luztby u CIIZ‘?{)‘ 66 17 22 19 18 18 16 10 14 24
7 S R (e 166,00 | 929,00 | 82500 | 404,00 | 889,00 | 100,00 | 022,30 | 890,00 | 579,00 | 602,20
zpracovani zbozi)
ORIy A DTS 1928,00 0 0 0 185650 | 4386 | 2827 |142830| 163 -658,2
neuvedené
Doprava 20 17 17 20 24 26 19 22 19 [ §e 50
p 42720 | 196,80 | 456,10 | 427,70 | 431,70 | 262,40 | 267,70 | 196,70 | 863,90 ’
Cestovni ruch 48 54 66 64 56 56 55 58 58 a7
estovnl rue 833,80 | 984,40 | 830,60 | 28350 | 623,20 | 500,90 | 763,90 | 936,60 | 377,00 | 072,20
Stavebni prace 20;1270 114150 | 972,8 | 2767,10 | 1597,10 | 4 049,30 | 6 738,40 | 5606,30 | 4 442,10 | 2 154,40
Pojistovaci sluzby a -4 7 -10 -9 -8 -8 7 -9 -9 11
penzijni financovani 817,80 | 694,30 | 46530 | 994,70 | 04490 | 912,90 | 896,30 | 832,10 | 371,50 | 068,60
. -16 14 -16 -10 9 6 -3 2
il iy 566,50 | 220,00 | 98320 | 416,60 | 391,00 | 46000 | 17690 | 4682 | 8586 | 59509
Zo?latk,ﬁ 7 IV y‘tlz.‘"ta’?‘.. q 3 -11 -11 -13 -12 -12 -13 -15 -13 -15
useviho Viastictvijinde | 4g4 00 | 129,80 | 700,40 | 207,80 | 259,10 | 518,00 | 310,30 | 836,50 | 492,70 | 121,50
neuvedené
Telekomunikacni sluzby, 7 12 12
sluzby v oblasti pocitatiia | oo | 4012,20 | 9456,10 | 485450 | 798840 | 461940 | 8432 | 687620 |, | soct
informacni sluzby
Ostatni podnikatelské -22 -12 -14 -4 -8
Sl 49310 | 08640 | 767,00 | 422,10 | 278720 | 9485 | 6768701227380 | 55,, |3367.10
gﬁ‘i’ggl’ kulturni a rekrealni | 5 goq 1 | 48 | 3362 | 6555 | -9628 | 1863 | -1092 | 1483 | 7721 | 5632
Vyrobky a sluzby vladnich -1 -1 ] -1 -1 -1 -1 ) ) )
instituci jinde neuvedené | 010,00 | 72500 | 9?43 | 10080 | 24500 | 25470 | o440 | 9858 | 8071 | -6075
Sluzby nezatazené 0 2532 | 1948 153 4 42,9 12,7 46,2 82,5 28,1
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Priloha B Vyvoj zakladnich urokovych sazeb (%)

2 tydenni repo sazba

Lombardni sazba

Diskontni sazba

01.10.2012 0,25

01.10.2012 0,75

01.10.2012 0,1

02.11.2012 0,05

02.11.2012 0,25

02.11.2012 0,05

04.08.2017 0,25

04.08.2017 0,5

03.08.2018 0,25

03.11.2017 0,5 03.11.2017 1 27.09.2018 0,5
02.02.2018 0,75 02.02.2018 1,5 02.11.2018 0,75
28.06.2018 1 28.06.2018 2 03.05.2019 1

03.08.2018 1,25

03.08.2018 2,25

07.02.2020 1,25

27.09.2018 1,5

27.09.2018 2,5

17.03.2020 0,75

02.11.2018 1,75

02.11.2018 2,75

27.03.2020 0,05

03.05.2019 2 03.05.2019 3 01.10.2021 0,5
07.02.2020 2,25 07.02.2020 3,25 05.11.2021 1,75
17.03.2020 1,75 17.03.2020 2,75 23.12.2021 2,75
27.03.2020 1 27.03.2020 2 04.02.2022 3,5
11.05.2020 0,25 11.05.2020 1 01.04.2022 4

24.06.2021 0,5

24.06.2021 1,25

06.08.2021 0,75

06.08.2021 1,75

01.10.2021 1,5

01.10.2021 2,5

05.11.2021 2,75

05.11.2021 3,75

23.12.2021 3,75

23.12.2021 4,75

04.02.2022 4,5

04.02.2022 5,5

01.04.2022 5

01.04.2022 6
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Priloha C Salda poductii na uctu sluzeb 2014-2021 (mil. CZK)

Polozka

Vyrobni sluzby u cizich fyzickych
vstupt (sluzby zpracovani zbozi)

Opravy a udrzba jinde neuvedené
Doprava

Cestovni ruch

Stavebni prace

Pojistovaci sluzby a penzijni
financovani

Finan¢ni sluzby

Poplatky za vyuzivani dusevniho
vlastnictvi jinde neuvedené

Telekomunikacni sluzby, sluzby v
oblasti pocitact a informacni sluzby

Ostatni podnikatelské sluzby
Osobni, kulturni a rekreacni sluzby

Vyrobky a sluzby vladnich instituci
jinde neuvedené

Sluzby nezafazené
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2014

29 079,0

815,1
13494,6
35 060,5
4901,8

-13103,5
-10179,9

-17 570,5

19 100,4

-5906,7
905,1

-955,5

10,4

2015

311447

-1919,3
22 852,8
31613,2
83229
-11477,4
19874

-18 759,0

23275,6

519,8
-295,4

-654,1

6,3

2016

38 313,7

-6 505,2
29 865,5
33963,3
42617
-10454,1
2 846,6

-18 281,0

31176,4

25111
-530,4

-611,0

54

2017

42 634,1

-1922,8
32571,8
34 863,3
6 360,3
-11538,8
5928,8

-18972,8

35800,0

-73,1
-554,2

4714

-0,6

2018

42 238,4

-964,3
34 817,8
32 065,4
73925
-8 731,7
3660,3

-21678,5

374019

-5714,0
-132,2

-395,5
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2019

431231

41531
23284,1
32434,2

6117,2
-12.330,3

1023,7

-18 888,4

48 966,2

-20 803,3
-830,5

-316,7

19,5

2020

391140

6628,8
20 239,5
5039,1
51134
-12 652,6
-824,5

-16 151,2

56 421,6

34854
-2 066,6

-835,4

16,9

2021

41 330,5

72714
14 189,8
-3136,9
7931,2
-10723,5
-1260,5

-17 4494

61 154,0

13 068,4
-1397,0

-863,2

13,7



