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ABSTRAKT

Bakalafska prace je zaméfena na problematiku analyzy platebni bilance v Ceské republice,
a to v letech 2007-2017. V teoretické Casti je vysvétlen pojem platebni bilance, slozky a
salda platebni bilance a rozdily v metodice mezi 5. vydanim manualu MMF pro sestavova-
ni platebni bilance a 6. vydanim manualu MMF pro sestavovani platebni bilance. Déle je
vénovana pozornost vn¢j$i ekonomické rovnovaze a popisu pouzivanych vyrovnavacich
mechanismil. Hlavnim cilem prace je analyzovat vyvoj platebni bilance Ceské republiky
dle manualu BPM6. Prakticka ¢ast se vénuje popisu jednotlivych Gctd platebni bilance

Ceské republiky ve sledovanych letech s poukézanim na zmény trendu.

Kli¢ova slova: platebni bilance, bézny ucet, kapitdlovy ucet, financni ucet, saldo, Ceska

republika

ABSTRACT

The bachelor thesis is focused on the issue of balance of payments analysis in the Czech
Republic in 2007-2017. The theoretical part explains the concept of balance of payments,
components and balance of payments and differences in methodology between the 5th is-
sue of the IMF's Balance Sheet Compilation Manual and the 6th issue of the IMF Balance
of Payments Manual. Furthermore, attention is paid to the external economic equilibrium
and the description of the balancing mechanisms used. The main aim of this work is to
analyze the development of the balance of payments of the Czech Republic according to
the BPM6 manual. The practical part deals with the description of the individual balance of
payments accounts of the Czech Republic in the years under review, pointing to the chan-

ges in the trend.

Keywords: balance of payments, current account, capital account, financial account, ac-

count balance, Czech Republic
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UvVOoD

ekonomické transakce statu s ostatnimi zemeémi. Rovnéz se v ni promita tuzemska i zahra-

ni¢ni hospodaiska situace.

Cilem mé prace je provést analyzu platebni bilance Ceské republiky v letech 2007-2017

dle nové zavedeného manualu BPM6.

Ve své praci se budu zabyvat pravé problematikou platebni bilance a detailné rozeberu jeji
strukturu i vyvoj. Tato bakalafska prace bude rozdélena na ¢ast teoretickou a Cast praktic-
kou. Nejprve se zaméfim na samotny pojem platebni bilance, nasledné vysvétlim zakladni

pojmy, které s danou problematikou souviseji. Stru¢n€ uvedu prvni zminky a jeji historii.

Ve sledovaném obdobi doslo ke zméné manudlu, ktery zvetejiiuje Mezindrodni ménovy
fond. Budu se tedy zabyvat zdkladnimi rozdily mezi piivodnim a novym manudlem.
V dalsi ¢asti rozeberu jednotlivé ucty a nasledné salda platebni bilance. Posledni kapitola
teoretické ¢asti bude vénovana indikatorim vnéjsi ekonomické rovnovahy. Svou pozornost
vSak zaméfim také na nerovnovazny stav platebni bilance, ktery mliZe nastat a uvedu moz-
né pficiny.

Prakticka ¢ast bude pfedev§im zamétena na analyzu platebni bilance v podrobné struktuie
podle jednotlivych ucth a jejich trendld. Nasledné popiSi salda ucth a vysvétlim, které
z nich maji nejvetsi vliv na kone¢ny stav Gctl. Pro lepsi pochopeni dané problematiky vy-
pracuji celorepublikovy ekonomicky ptehled, roz€lenény na hlavni oblasti ¢eské ekonomi-
ky. Na zavér vysledky své analyzy zhodnotim a pokusim se objasnit dopad na ekonomiku

Ceské republiky.
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CIiLE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem bakalaiské prace je analyzovat vyvoj platebni bilance v Ceské republice dle
posledniho vydaného manualu BPM6 a zhodnotit vysledky analyzy, ovliviiujici ekonomiku

Ceské republiky.

Dil¢im cilem je vypracovani literarni reSerSe, podavajici detailni porozuméni tématu, po-
ttebné k vypracovani praktické ¢asti bakalaiské prace. Soucasti teoretické ¢asti bude zpra-
covani literarnich prament, které se vztahuji k zdkladnim pojmim problematiky vyvoje
platebni bilance. Mezi dalsi dil¢i cile patii detailni zachyceni zmén trendti a podrobnému

popisu jednotlivych uctd, které platebni bilance zahrnuje.

Metody vyuzité pti zpracovani teoretické ¢asti budou tvotfeny analyzou literarnich zdro-
ju, a to jak Ceskych, tak i zahrani¢nich. Ve spojitosti s analyzou literdrnich zdroja je pouZi-
ta metoda abstrakce s cilem poskytnuti nezbytnych informaci pro pochopeni problemati-

ky platebni bilance.

Pti zpracovani praktické ¢asti bude vyuzit sekundarni sbér dat a informaci, jehoz vystu-
pem bude analyza internetovych zdroji. Data budou pievzata ze systému casovych fad
ARAD, které zveiejituje Ceska narodni banka. V praci bude vyuzito také metod statisticko-
analytickych pfi upravé Casovych fad a grafickych metod pii zobrazovani jednotlivych

trendd polozek platebni bilance.

Pti rozboru jednotlivych uctl dojde k metodé pozorovani trendii dil¢ich 1 kumulativnich
sald za sledované obdobi v letech 2007-2017. Vyvoj kazdého uctu, jenz ve sledovaném
obdobi nastane, bude moZno metodou komparace srovnat, zda mél pfiznivy ¢i negativni
G¢inek na celkovou platebni bilanci Ceské republiky. Na zavér praktické ¢asti bude také

vyuZita metoda indukce a syntézy.
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I. TEORETICKA CAST
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1 PLATEBNI BILANCE

Platebni bilance je definovana jako ,,systematicky statisticky vykaz z oblasti narodniho
ucetnictvi, ktery souhrnné zachycuje veskeré ekonomické transakce mezi rezidenty domaci
zem¢ a rezidenty ostatnich zemi (tedy mezi devizovymi tuzemci a cizozemci), které se

uskuteCnily za urcité obdobi.* (Mandel a Dur¢akova, 2016, s. 16)

Dle Jilka (2013, s. 408) je platebni bilance: ,,statisticky vykaz centralni banky ¢i jiné insti-
tuce centralni vlady, ktery systematickym zptisobem zachycuje hospodarské transakce da-
né zem¢ se zahrani¢im (zbytkem svéta), tj. mezi rezidenty a nerezidenty, a to za urcité ¢a-

sové obdobi.“

Mises (2006, s. 406) uvadi, ze: ,,porovnani pené¢zniho ekvivalentu vSech ptichozich a od-
chozich plateb jednotlivce nebo skupiny jednotlivell béhem urc€itého ¢asového obdobi se

nazyva platebni bilance.*

Pod pojmem ekonomické transakce se skryvaji, jak transakce realné, mezi které patii po-
hyb statki a sluzeb, tak rovnéz transakce finanéni, coz mize byt pohyb finan¢nich aktiv.
Obyvatelé¢ daného statu, jenZ v ném Zziji dlouhodobé¢, tj. déle nez jeden rok, se nazyvaji
rezidenty. Nejsou zde ale fazeni pouze obyvatelé daného statu, spadaji sem 1 obchodni spo-
le¢nosti, neziskové organizace se sidlem v dané zemi, ale také vlada. Platebni bilance, je
fazena mezi tokové veli€iny, z ¢ehoZ vyplyva, Ze zachycuje tok ekonomickych transakci za

dané obdobi, kterym nejcastéji byva rok, ctvrtleti nebo mésic (Pavelka, 2007, s. 82).

Platebni bilance je zakladnim ukazatelem vnéj$i ekonomické rovnovahy zemé. VesSkeré
vnéjsi vztahy, jenz nabyvaji podobu tokti penéznich, finan¢nich nebo zbozovych tokli mezi
narodni ekonomikou a vné&jSim svétem prochazi bankovni bilanci. Vyvoj platebni bilance
ovlivituje klicové makroekonomické veli€iny, jako jsou napiiklad hruby domaci produkt,
zamestnanost, mé€novy kurs, urokova mira a tiroven cen zbozi a sluzeb. Zaroven tyto mak-
roekonomické veli¢iny maji zna¢ny vliv na platebni bilanci. Vzajemné¢ se ovliviiuji. Vnitini

rovnovaha ovliviluje tu vnéjsi a naopak (Mandel a Durcédkova, 2016, s. 15).

Platebni bilance je nejdiive zvetejnéna jako ptfedbéznd. V ptipadé prvniho, druhého a tieti-
ho ctvrtleti dochazi k publikaci 65 dnl po ukonceni daného ctvrtleti. U ctvrtého Ctvrtleti
jsou vysledky zndmy za 85 dna od konce roku. Nasledn¢ dochézi k zpfesnénim a uveftej-

nénim findlnich vysledki platebni bilance (Jilek, 2013, s. 413).
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1.1 Legislativni ramec

Platebni bilance je v hlavni kompetenci Ceské narodni banky. Hlavnim tikolem této insti-
tuce je regulovat mnozstvi penéz v ekonomice. Jedna se o diilezity organ s mnohymi pra-
vomocemi, jenZ je nezavisly. Avsak k sestaveni platebni bilance potiebuje CNB informace
také od jinych subjekttl. Centralni banka tedy musi spolupracovat napiiklad s Ceskym sta-
tistickym ufadem, Ministerstvem financi nebo Ministerstvem prace a socidlnich véci

(Mankiw, Taylor, 2014, s. 201).

Cesky statisticky ufad, jakozto ustfedni organ statni spravy, shromazd'uje velké mnoZstvi
informaci — je tedy idedlnim zdrojem statistik zahrani¢niho obchodu. Poskytuje vykazy o
zahrani¢nim obchodu se sluzbami a statistiky zahranicniho obchodu v narodnim pojeti.
Ministerstvo financi dodava vlastni udaje ze své analytické databidze a obchodni banky
poskytuji doplitujici informace, podle potfeby CNB. Centréalni banka vydava mésiéni vy-
kazy, jenz se tykaji devizovych a korunovych inkas a plateb, a také vykazy o devizové a
korunové pozici vlastni i o pozici obchodnich bank. Tyto vykazy, v€etné vlastnich propoc-

ti jsou k sestaveni platebni bilance nezbytné (CNB, ©2019).

CNB stanovuje principy, jenz musi byt splnény, aby mohla byt platebni bilance spravné
sestavena. V platebni bilanci nalezneme Ucetni operace, které maji souvislost s pfevodem
pen¢z, ale také ty, jenZ jiZ zminénou spojitost s uhradou penéz nemaji — takové transakce
nazyvame transfery. Naopak v platebni bilanci nelze nalézt zmény, jenZ netvoii t€etni ope-
race — naptiklad se mize jednat o vlivy pohybu kursu nebo cen. Uvnitt bilance nalezneme
pouze transakce, které nastaly mezi rezidenty a nerezidenty. Platebni bilance je zaloZena na
podvojnosti zdznamu, z ¢ehoz vyplyva, Ze se v bilanci objevi stejnd hodnota dvakrat. Mu-
sime tedy jedenkrat zaznamenat ptijem (kredit) a podruhé vydaj (debet). Dalsim dtlezitym
faktorem je 1 Casové rozliSeni, protoze zobrazuje jen transakce na akrualni bazi. Tato ucetni
zéasada urcuje, ze zauctovani vynost 1 naklad spada do obdobi, se kterym souvisi vécné 1
Casove. Transakce vyjadiené v platebni bilanci je nutné oceiiovat trznimi cenami, pouze
v pfipadé€, Ze nemame trzni ceny k dispozici, 1ze vyuZzit hodnotu Gcetni. V piipadé€, Ze byla
ucetni operace provedena v cizi méné, je nutné provést prepocet kursu na CZK. Nepiepoci-
tava se kurs, jenz je platny v dobé¢ platby, ale rozhodujici je primérny kurs za urcité ucetni

obdobi (Rojicek et al., 2016, s. 479; CNB, ©2019).

Ucetni operace, které se vyskytuji na b&Zném a na kapitalovém Gétu, jsou vyjadieny jako

hrubé (vyvoz a dovoz ¢i ptijmy a vydaje). Tento princip zaznamenavani lze nazvat jako
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obratovy. Jestlize budeme mluvit o transakcich finan¢niho Gctu, je nutnosti, aby byly ucet-
ni operace oCistény o vlivy kurzového a cenového vyvoje, z cehoz vyplyva, ze tyto trans-
akce budou prezentovany jako &isté. Udetni operace finanéniho uétu tedy poznamenavaji
zvlast transakce pro finan¢nich aktiva a zvIlast’ pro finan¢ni zavazky (Rojicek et al., 2016,

s. 479; CNB, ©2019).

1.2 Historie platebni bilance

V déjindch ekonomického mysleni lze nalézt zminky o prvnim zkouméni platebni bilance
jiz v 16. stoleti. Jejim autorem je Antonio Serra, ktery se zabyval bilan¢nim pfistupem pfi

zkoumani odlivu zlata a stfibra z Neapolského kralovstvi (Schumpeter, 1994).

V Ceské republice za sestaveni platebni bilance nese odpovédnost Ceska narodni banka.
Struktura platebni bilance vychéazi z metodiky, kterou doporucuje Mezindrodni ménovy
fond (MMF). Jedna se o metodiku vyjadienou manualem. Vyznam manualu spociva
v instrukei, jak sestavit investi¢ni pozici dané zemé vici zahranici. Jeho velkou vyhodou
je, ze prosazuje mezindrodné piijaté obecné zasady a diky tomu je mezinarodné srovnatel-
ny. Manuadl je sestaven tak, aby byl pouZitelny pro vSechny typy ekonomik, proto mize byt
uplatnén vyspélymi ekonomikami, ale zaroven 1 malo rozvinutymi ekonomikami (Mandel

a Durc¢akova, 2016; Rojicek et al., 2016, s. 476-477; CNB, ©2019).

Prvni manuidl BPM1 byl publikovdn vroce 1948 Mezindrodnim ménovym fondem.
V soucasné dobé je platebni bilance sestavovana podle manudlu, jenZ nese oznaceni BPM6
(Balance of Payments and International Investment Position Manual) a je jiZ Sestym manu-
alem v poradi. Manual BPM6 je v souladu se systémy narodnich G¢ti a Evropskym systé-

mem ndrodnich a regiondlnich ¢th (INTERNATIONAL MONETARY FUND, © 2019)

1.3 Rozdily BPMS a BPM6

Dtivéjsi metodika BPMS — The Balance od Payments Manual No. 5, byla vydana v roce
1993 a jeji platnost trvala do roku 2014, kdy byla nahrazena novou metodikou. Jednim
z nejpodstatnéjSich rozdilt je zména v jeji zédkladni rovnici, kdy dfive byla tvofena na levé
strané: bé&znym, kapitdlovym a finanénim U¢tem, chybami a opomenutimi a na strané pra-

vé: zaporné vyjadienou zménou devizovych rezerv.

BéZny ucet + Kapitalovy ucet + Financni ucet + Chyby a opomenuti

= —(Zména devizovych rezerv)
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Naproti tomu, dle metodiky nové, byla z pravé strany rovnice vypusténa zména devizo-
vych rezerv a stala se soucasti finan¢niho Uctu, avSak pod novym nazvem — rezervni akti-

va. Nova rovnice — identita, ma tedy nasledujici tvar:
BéZny Ucet + Kapitalovy ucet + Chyby a opomenuti = Financni cet

Jednoduseji feceno, levou stranu identity mizeme chépat jako pohyb zbozi, sluzeb, penéz-
nich a kapitalovych tokii v cizi méné¢ mezi osobami s trvalym pobytem v dané zemi a
osobami, které¢ nemaji trvaly pobyt v dané zemi — tedy mezi tuzemci a cizozemci (Rojicek

etal., 2016, s. 477; Mandel a Duréakova, 16-18, 2016; CNB, ©2019).

Dalsi vyznamna zména se tyka terminologie. Jde o dil¢i salda bézného uctu, a to bilance
prvotnich dichodi, kterd se podle staré¢ metodiky nazyvala bilance vynost a bilance dru-
hotnych diichodt, jenz nesla postaru nazev bilance béznych prevodi. Byl zménén také
pohled na chéapani finanéniho ucétu. Dle staré metodiky BPMS5 byl tizce spjat financni ucet
s uctem béznym. Polozky finan¢niho uctu v podstaté financovaly ucet bézny. Tyto polozky
znazoriovaly kreditni a debetni operace s vazbou na pohyb devizové nabidky a poptavky.
Kreditni operace tedy zaznamenavaly skute¢ny nebo potencialni rst zahrani¢nich pasiv, a
také odliv zahrani¢nich aktiv. Debetni operace naopak signalizovaly pfiliv zahrani¢nich
aktiv a ubytek zahrani¢nich pasiv (Rojicek et al., 2016, s. 477; Mandel a Dur¢akova, 16-
18,2016; CNB, ©2019).

Novy manual platebni bilance BPM6 vyzdvihuje princip aktiv a pasiv. Pojem kredit byl
nahrazen pojmem ¢istd zména zahrani¢nich finan¢nich aktiv a miZeme pod nim naleznout
zvySeni a sniZeni zahrani¢nich aktiv. Pojem debet vystiidal pojem ¢istd zména zahranic-
nich finan¢nich pasiv, pficemzZ polozky, které jsou jeho soucasti jsou zvySeni a sniZeni
zahrani¢nich pasiv. Ve vysledku tedy tento novy zpusob chéapani financniho uctu klade
diraz ve stejné mife, jak na tokovy pohled na platebni bilanci, tak na stavovy pohled na
Cistou investi¢ni pozici zem¢ vuci zahranici (Rojicek et al., 2016, s. 477; Mandel a Durca-

kova, 16-18, 2016; CNB, ©2019).

Minuly manudl, jenz byl vyuZzivan do roku 2014, pouzival znakovou konvenci, kdy kladné
znaménko (plus) znacilo pokles aktiv a zaporné znaménko (minus) oznacovalo rist aktiv
(odliv). V soucasnosti doslo ke zméné¢ a novy manudl aplikuje kladné znaménko

k vyjadfeni ristu aktiv &i pasiv a zdporné znaménko pro pokles (CNB, ©2019).
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Tabulka 1 Operace na finan¢nim Gctu dle manualu BPMS5 (vlastni zpracovani,

Mandel a Durc¢akova, 2016, s. 24)

Kredit (+) Debet (-)
Financni ucet Zvyseni zahrani¢nich pasiv  ZvySeni zahrani¢nich aktiv
primé investice SniZeni zahrani¢nich aktiv SniZeni zahrani¢nich pasiv
portfoliové investice (import kapitalu) (export kapitalu)

financni derivaty

ostatni investice

Tabulka 2 Operace na devizovych rezervach dle manualu BPMS (vlastni zpraco-

vani, Mandel a Dur¢ékova, 2016, s. 24)
Kredit (+) Debet (-)
Devizové rezervy (zména)  SniZeni zahrani¢nich aktiv Zvyseni zahrani¢nich aktiv

Tabulka 3 Operace na finan¢nim uctu dle manudlu BPM6 (vlastni zpracovani,

Mandel a Durc¢akova, 2016, s. 25)

Cista zména zahrani¢nich  Cista zména zahranic¢nich

finan¢nich aktiv (+) finan¢nich pasiv (-)
Financni ucet Zvyseni zahrani¢nich aktiv  ZvySeni zahrani¢nich pasiv
primé investice () (+)
portfoliové investice SniZeni zahrani¢nich aktiv ~ SniZeni zahranicnich pasiv
financni derivaty ) )

ostatni investice
rezervni aktiva (devizové  ZvySeni zahrani¢nich aktiv
rezervy (+)

Snizeni zahrani¢nich aktiv

()
1.4 Slozky platebni bilance

Dle Rojicka et al. (2016, s. 478) je ,,platebni bilance sestavovana na akrualnim principu a
na principu podvojného Ucetnictvi.” Z této definice je patrné, Ze kazda transakce, ktera se
v platebni bilanci vyskytuje, musi mit dva zaznamy. S kladnym znaménkem bude zazna-

menana transakce jako kreditni polozka a se zdpornych znaménkem jako polozka debetni.
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Tento dvojity zapis je nutny, nebot’ zajist'uje, ze ucetné bude cela platebni bilance vyrov-
nand. Polozky spadajici mezi debetni: dovoz zbozi ¢i sluzeb, odliv diichodt, zvySeni aktiv
nebo snizeni zavazkli. Opakem jsou polozky kreditni, mezi které patii vyvoz zbozi a slu-
zeb, ptiliv dichodi, snizeni aktiv nebo zvySeni zavazkl. Struktura platebni bilance je slo-
zena z bézného ctu, kapitalového uctu a finanéniho uctu. Poslednim Gc¢tem je Gcet chyby a

opomenuti, ktery vyrovnava platebni bilanci (Pavelka, 2007, s. 183).

— Bé&ny Get

— Kapitalovy ucet

Platebni bilance =

—  Financ¢ni ucet

Chyby a
opomenuti

Obrazek 1 — Struktura platebni bilance (vlastni zpracovani)
1.4.1 Bézny ucet
V bézném Uctu platebni bilance miZeme nalézt platby ziskané za dovoz a vyvoz zbozi,
jako napftiklad potraviny, nabytek, stroje ¢i hracky. Tato bilance je nazyvana bilanci zbozi,
kdy dtivEjsi nazev dle metodiky BPMS byl obchodni bilance. Je tvofena mezinarodnimi
obchodniky. Dale rozeznavame platby za dovoz a vyvoz sluzeb, tedy bilanci sluzeb, do

které spada kuptikladu zahrani¢ni turistika, ubytovani, ndkupy nebo poradenstvi (Bréak a

Sekerka, 2010, s. 159).

V bézném uctu platebni bilance jsou déale zahrnuty prvotni diichody a druhotné dichody.
V Ceské republice je platebni bilance ¢lenéna dle MMF, ktery rozélenil bézny tidet pro

vyspélé zemé a pro zemé rozvijejici se (Mandel a Durcakova, 2016, s. 18-19).

Primarni idaje pro sestaveni b&zného uétu jsou ¢erpany z CSU, ktery vykazuje vyvoz a
dovoz zbozi, sluzeb i1 polozky prvotnich a druhotnych diichodti. DalSim zdrojem udaji jsou
1 informace z obchodnich bank, pfimocary reporting tidajii urcitych podnikti. Mohou byt
vyuzity také vlastni propoéty &i expertni odhady Ceské narodni banky (Mandel a Durééko-
va, 2016, s. 19).



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 18

Bilance prvotnich dichodi, oznacovana také jako bilance vynostl, zahrnuje zejména vy-
nosy a néklady, které jsou spojeny s investovanim v zahrani¢i. Dale také obsahuje ndhrady
zaméestnancim — piijmy z prace v zahrani¢i nebo i1 vydaje na platy nerezidentt, ktefi jsou
zamestnani v domaci ekonomice. Na aktivech se v této bilanci zapisuji predevSim vynosy
z finan¢nich aktiv a investovani v zahranic¢i nebo i pfijmy rezidentl, ktefi jsou zaméstnani
v zahrani¢i. Mnohdy se jedna o zisky, uroky, dividendy, ale i renty. Pasivni strana bilance
prvotnich diichodii zahrnuje zejména reinvestované zisky cizich firem v CR, ale také divi-
dendy, které jsou vyplaceny zahrani¢nim investorim. Nezbytnou soucésti bilance prvot-
nich dichodu jsou i uroky, které Ize de€lit na uroky placené domacimi podniky do ciziny
z uvéru akceptovanych od zahrani¢nich bank. Druhym typem uroka jsou ty, které hradi
obchodni banky z pfijatych depozit a uvérl ze zahranic¢i (Mandel a Durc¢ékova, 2016; Roji-

cek et al., 2016).

V bilanci druhotnych diichodii nalezneme bézné transfery, které byly uskutecnény mezi
rezidenty a nerezidenty. Transfery mohou mit penéZni i nepenézni formu.! Jsou tvoreny
danémi z ptijma, pojistnym plnénim z neZivotniho pojisténi, bohatstvim (Mandel a Durca-

kova, 2016, s. 20; Rojicek et al., 2016).

1.4.2 Kapitalovy ucet

V kapitadlovém Uctu platebni bilance nenalezneme béZné transfery, ale ucetni operace, jenz
maji kapitdlovou povahu. Pod timto pojmem si miZeme piedstavit transfery, které souvisi
s ¢erpanim zdroji z EU, s vlastnickymi pravy k zékladnim prostfedkiim ¢i osvobozenim od

dluhti (Mandel a Dur¢akova, 2016, s. 22).

RovnéZ pod tento UcCet spadaji pfevody nevyrobnich nefinan¢nich hmotnych aktiv a ne-
hmotnych prav, mezi které miiZeme zatadit autorska prava, patenty, obchodni znacky,

franSizy (Mandel a Durcdkova, 2016, s. 22).

K polozkam, které jsou v ném zahrnuty také patii prevody souvisejici s migraci obyvatel-
stva, jako naptiklad zboZi a finan¢ni aktiva migrantli. Déle pak pfevody prav k fixnim akti-
vum a ptevody prostfedka spojenych s prodejem nebo potizenim fixnich aktiv (Jilek, 2013

s. 409).

! Soucasti bilance druhotnych diichodu nejsou kapitalové transfery, protoZe ty jsou zachyceny v samotném
kapitalovém uctu platebni bilance.
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1.4.3 Finanéni ucet

Ve finan¢nim ctu platebni bilance nalezneme dovoz a vyvoz zahrani¢niho kapitalu. Do-
voz predstavuje situaci, kdy zahrani¢ni osoby nakupuji Ceska aktiva, poskytuji ptjcky Ces-
kym osobam ¢i ukladaji své financni prostfedky v Ceskych bankach. Vyvoz predstavuje
opacnou situaci — ¢eské osoby nakupujici zahrani¢ni aktiva, poskytujici ptijcky zahranic-

nim osobam nebo ukladaji v zahrani¢nich bankach svéa aktiva (Holman, 2016, s. 576).

Tyto transakce 1ze rozcClenit dle dvou faktora. Z hlediska Casu, a to na kratkodobé ¢i dlou-
hodobé¢ financ¢ni toky a dale podle hlediska investovani, které jsou: pifimé investice, portfo-
liové investice, ostatni investice, financni derivaty a rezervni aktiva (Mandel a Duré¢ékova,

2016, s. 22-23).

Piima investice se sklada ze zakladniho kapitalu, reinvestovaného zisku a ostatniho kapita-
lu. Zakladni kapital je definovan jako vklad nerezidenta do zdkladniho kapitalu podniku.
Reinvestovany zisk ptredstavuje formu podilu, ktery ma pfimy investor na hospodarském
vysledku nerozdéleném dividendami, ktery je v poméru k pfimé majetkové ti¢asti investo-
ra. Ostatni kapital zahrnuje: poskytnuté uvéry (dluhové cenné papiry a dodavatelské avéry)

(Wokoun a Tvrdoni, 2010, s. 14).

Vétsina ptilivu ptfimych investic pochazi ze zemi EU, kterd spada do odvétvi nemovitosti,
dopravy a telekomunikaci, sluZzeb pro podniky a finan¢niho zprostfedkovani — tedy sektor

sluzeb (Nyvltova a Rezndkova, 2007, s. 53).

Jestlize ma byt zarazen kapitalovy tok do polozky piimé investice, musi byt splnén stupen
kontroly zahrani¢niho podniku. V soudasnosti je uplatiiovan v Ceské republice zakon a
metodika platebni bilance. Tento zdkon ¢. 219/1995 Sb., devizovy zdkon, ve znéni pozd¢j-
Sich predpisu (dale jen ,,devizovy zdkon*), resp. v § 1 pism. 1) tohoto zakona, jenz byl vy-
dan jiz roku 1995. Devizovy zédkon definuje ptfimou investici jako: ,,takové vynaloZeni pe-
néznich prostredkii nebo jinych penézi ocenitelnych majetkovych prav a jinych majetko-
vych hodnot, jehoz ucelem je zaloZeni, nabyti nebo rozsireni trvalych ekonomickych vztahu
investujictho tuzemce nebo tuzemcii jako osob jednajicich ve shodé na podnikani
v zahranici nebo investujiciho cizozemce nebo cizozemcii jako osob jednajicich ve shodé

na podnikani v tuzemsku, a to zejména:

1. vznik nebo ziskani vylucného podilu na podnikani véetné jeho rozsirenti,
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2. ucast v nové vznikléem nebo existujicim podnikani, jestlize investor viastni nebo ziska
nejmené 10 % podilu na zdkladnim kapitalu obchodni spolecnosti nebo druzstva nebo nej-
méné 10 % podilu na viastnim kapitdlu spolecnosti nebo nejméné 10 % hlasovacich prav

nebo jiny podil na podnikani spolecnosti presahujici 10 %,

3. dalsi poskytnuti nebo prijeti financnich prostredkii nebo jinych penézi ocenitelnych ma-

Jetkovych hodnot nebo prav v ramci ekonomickych vztahit zaloZenych primou investici,

4. financni uver spojeny s dohodou o podilu na rozdéleni zisku nebo s vykonem ucinného

vlivu na rizeni podniku,

5. uziti zisku ze stavajici primé investice do této investice (reinvestice zisku).“ (CESKO,

1995).

Nyvltova a Rezidkova (2007, s. 51) definuji portfoliové investice jako: ,,ndkupy dlouho-
dobych zahrani¢nich majetkovych cennych papiri (zejména akcii) ¢i dlouhodobych in-
strumentd (dluhopisti, hypote¢nich listl atd.), na zakladé, kterych jejich investor nekontro-
luje, neovladd ani nefidi podnik v zahrani¢i a ze zahrani¢i mu plynou pouze vynosy

z kapitalu.

Mezi ostatni investice patii poskytnuté a obdrzené dlouhodobé uvéry podniki, vlady a
bank, at’ uz banky centralni ¢i bank komer¢nich. Déle sem spadaji také pohyby kratkodo-
bych finan¢nich toki, jako poskytovani kratkodobych Gvérii, ndkup a prodej pokladni¢nich
poukdzek ¢i1 komer¢nich papirti a tvorba kratkodobych terminovych depozit (Mandel a

Durcakova, 2016, s. 23).

V soucasné dob& uvniti finan¢nich derivati nalezneme terminované obchody, naptiklad
forwardy, swapy, futures a opce vyuZzivany k zajisténi rizika a k ucelim obchodovani. Pod
finan¢ni Gcet rovnéz patii 1 rezervni aktiva, kam fadime ménové zlato, zvlastni prava Cer-
pani, rezervni pozice u MMF a ostatni rezervni aktiva, napiiklad obéZivo a vklady, cenné

papiry, finan¢ni derivaty a ostatni pohledavky (Rojicek et al., 2016, s. 488-490).

1.4.4 Chyby a opomenuti

Chyby a opomenuti jsou soucasti rovnice platebni bilance zachycujici toky, jenz nejsou
statisticky identifikované. Platebni bilance ma byt v zdsad¢ vyrovnand, avSak velmi Casto
dochdzi ke zkreslenim. Diivodem jsou nepiesnosti pfi zpracovani a ziskdvani dat. Prave
kvali témto diivodim byl vytvofen tento ucet, ktery plni funkci vyrovnévajici polozky pla-

tebni bilance, tedy vyrovnava zkresleni (CNB, ©2019).
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2 SALDA PLATEBNI BILANCE

Saldo je obecné definovano jako konecny zustatek uctu a zjistuje se jako rozdil mezi klad-
nymi a zapornymi polozkami, tedy piirastky a ubytky béhem urcitého ¢asového obdobi

(AZ data, ©2019).

Vyznam salda spociva v poskytovani zékladnich informaci o vn&jSim rovnovazném ¢i ne-
rovnovazném stavu ekonomiky z pohledu tokového. Pomoci tokového pohledu miizeme
sledovat stav veli¢iny, kterd ma Casovy rozmér a jeji velikost urcuje délka obdobi, na rozdil

od veli¢iny stavové, jenz je dana k ur¢itému okamziku (Penize, ©2019).

Saldo platebni bilance hraje rovnéz diilezitou roli pii zachycovani vyvoje ménového kurzu
a faktori, které jej ovliviuji — naptiklad trzni tlaky, jez mohou domaci ménu zhodnotit, ale

bohuzel i znehodnotit (Mandel a Durcakova, str. 15, 2016).

Pomoci vyvoje sald platebni bilance v poméru k HDP je mozné stanovit rating zemé. Pod
timto pojmem se skryva divéryhodnost dané¢ zemé z hlediska rizikovosti podnikéni pro
zahrani¢ni firmy, jelikoZ je mozné vy¢islit pravdépodobnost, Ze dand zemé bude schopna

dostat svym zadvazklim (Mandel a Dur¢ékova, str.15, 2016; Finance, ©2019).

Pro vétsi piehlednost jsem v nésledujici tabulce uvedla vycet dilé¢ich a kumulativnich sald

platebni bilance.

Dil¢i saldo predstavuje rozdil mezi kreditni a debetni stranou u jedné poloZky. Zatimco pfi
kumulativnim saldu si miiZeme ptedstavit pomyslnou ¢aru, ktera rozdé€luje platebni bilanci
na dvé casti — polozky, nachéazejici se pod carou saldo financuji a polozky, umisténé nad
Carou saldo vytvareji. Z tohoto tvrzeni tedy vyplyva, ze jednotlivy souhrn dil¢ich sald tvoti

salda kumulativni (Ptatschekova a Dittrichova, 2013, s. 22).
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Tabulka 4 — Dil¢i a kumulativni salda platebni bilance (vlastni zpracovani, Man-

del a Durcékova, 2016, s. 21)

Saldo

diléi kumulativni
Vyvoz zbozi
Dovoz zbozi
Bilance zbozi X
Ptijmy za sluzby
Vydaje za sluzby
Bilance sluZeb X
Vykonova bilance X
Prvotni diichody — ptijmy
Prvotni diichody — vydaje
Bilance prvotnich diichodu X
Druhotné dichody — piijmy
Druhotné dichody — vydaje
Bilance druhotnych dichodi X
Bilance béZného uctu X

2.1 Saldo obchodni bilance

Saldo obchodni bilance tvofi rozdil mezi vyvozem a dovozem zboZi, jenZ se dale ¢leni na
zaklad¢ dvou kritérii, a to dle druhu komodity a zemi. Komoditni ¢lenéni zahrnuje potra-
viny, napoje a tabak, suroviny, paliva, tuky a oleje, chemikalie, trzni vyrobky, stroje a do-
pravni prostiedky, primyslové vyrobky a zboZi, jenZ neni zafazeno. Teritorilni ¢lenéni
obsahuje svét celkem, eurozonu, ostatni evropské zemé, zemé Ameriky, Afriky, Asie Aus-

tralie a Novy Z¢land (Mandel a Durcakova, 2016, s. 19-20).

V soucasné dobé¢ se kromé vyvozu a dovozu zbozi do obchodni bilance fadi také re-export
a merchantingové obchody. Re-exportem se rozumi ,,dovoz zbozi rezidentem domaci eko-
nomiky ze zahranici s naslednym vyvozem* a merchantingové obchody znaci ,,nakup zbo-
zi rezidentem domaci ekonomiky v zahranici od nerezidenta s naslednym prodejem jinému
nerezidentovi bez uskutecnéni dovozu zbozi do domaci ekonomiky* (Mandel a Durcakova,

2016, s. 19-20).
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Saldo obchodni bilance muze byt aktivni, pasivni nebo vyrovnané. V piipadé aktivniho
salda polozky vyvozu ptevysuji polozky dovozu a hovotime tedy o saldu kladném, naopak
u pasivniho salda je tomu obracené — tedy saldo zaporné a u vyrovnaného salda nastava

rovnost mezi vyvozem a dovozem a saldo je tudiz nulové.

Zejména pro importéry a exportéry je dulezité sledovat vyvoj obchodniho salda, protoze

jim umoziuje predvidat kapacitu trhu urcité zemé (Mandel a Durcakova, 2016, s. 15).

2.2 Saldo vykonové bilance

Saldo vykonové bilance se skladéa ze dvou slozek — salda bilance obchodu a bilance sluzeb.
Vysledné saldo je také nazyvano Cisty export a obzvlast¢ v podminkadch malé oteviené
ekonomiky, jejimz p¥ikladem je i Ceska republika, méa vliv na vysi hrubého domaciho pro-
duktu. HDP, méfené pomoci vydajové metody, je totiz vyznamné ovliviiovano spotiebou,
investicemi a vladnimi vydaji, ale zaroven Cistym exportem zbozi a sluzeb — tudiz vysled-

nym saldem vykonov¢ bilance, pficemz:
GDP=C+1+G+NX

GDP .. hruby doméci produkt (gross domestic product)

C .. soukroma spotieba

I .. investice

G .. vladni spotieba

NX .. ¢isty export (saldo vykonové bilance).

V souvislosti s vyvozem a dovozem zboZi a sluZzeb je pro ekonomiku dileZité sledovat
vyvoj importnich a exportnich cen, které jsou znazoriiovany pomoci indext. Jejich podi-
lem, tedy indexu zahrani¢nich importnich cen a indexu zahrani¢nich exportnich cen, zis-
kame ukazatel zahrani¢nich sménnych relaci, jenz vyjadiuje efektivnost zahrani¢niho ob-

chodu (Mandel a Tomsik, 2018, s. 15; Mandel a Durc¢akova, 2016, s. 21).
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2.3 Saldo bézného uctu

Saldo bézného uctu interpretuje celkovou finan¢ni pozici dané zemé vuci zahranici, ozna-
Cuje se také jako ,,Cista investicni pozice zemé vici zahranic¢i®.
Mandel a Tomsik uvadi, ze ,,soucet kumulativniho salda bézné¢ho uctu (CAB) a dil¢iho

salda kapitalového uctu (KAB) je pfi abstrahovani od chyb a opomenuti roven zmén¢ za-

hrani¢ni investi¢ni pozice zemé (IIP):*
CAB + KAB = AIIP
(Mandel a Durc¢ékova, 2016, s. 22; Mandel a Tomsik, 2018, s. 17).

Co se ty¢e vlivu salda kapitalového uctu, je nutnosti jej uvadét ve vyse uvedené rovnici,

avsak ve vétsin€ zemi je jeho uc¢inek nepatrny (Mandel a Durc¢akova, 2016, s. 22)

Jak jiz bylo feceno, zahrani¢ni investi¢ni pozice zemé informuje o celkové finan¢ni pozici
zemé vici zahrani¢i pomoci bilance, jejiz aktiva se skladaji z pohleddvek za zahrani¢nimi
subjekty a drzba zahrani¢niho majetku domacimi subjekty. Pasiva naopak tvoii zdvazky
domacich subjektti vii¢i zahrani¢nim subjektim a drzba majetku na domacim izemi zahra-

ni¢nimi subjekty (Mandel a TomSik, 2018, s. 17).

V ptipadé¢ kladného salda béZného Uctu rostou zahranicni pohledavky, klesaji zahrani¢ni
zavazky nebo se saldo nahromadi jako drzba zahrani¢éniho majetku, naptiklad akcii zahra-
ni¢ni firmy. MlZe také nastat situace, kdy je saldo béZného uctu zaporné, coz vede naopak
ke snizeni zahrani¢nich pohledavek a zvySeni zahrani¢nich zavazkl. Tifeti moZnost, jenz
muze nastat, je saldo nulové, coz znaci rovnovahu platebni bilance a soucasné fakt, ze in-

vesti¢ni pozice dané zemé se neméni (Mandel a Tomsik, 2018, s. 17).
Tabulka 5 Zahrani¢ni investi¢ni pozice zemé v ¢lenéni na dluznickou a majetko-
vou ¢ast (vlastni zpracovani, Mandel a Tomsik, 2018, s. 17)

Zahrani¢ni aktiva Zahrani¢ni pasiva

Véritelska (dluznickd) pozice = Pohledavky za zahrani¢- =~ Zavazky vi€i zahranicnim

zemé nimi subjekty subjektim
Majetkova (vlastnicka) pozice Majetkové investice Majetkové investice v CR
zemé v zahrani¢i uskutecnéné  uskute€néné zahrani¢nimi

domacimi subjekty subjekty
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3 ROVNOVAHA A NEROVNOVAHA PLATEBNI BILANCE

Rovnovaha platebni bilance je oznacovana jako vnéjsi rovnovaha a uzce souvisi s celkovou
rovnovahou trhu zbozi a trhu penéz, jenz je nazyvana rovnovahou vnitini. Tuto problema-
tiku blize popisuje makroekonomicky model IS-LM-BP, zndmy rovnéz pod nazvem Mun-
dell-Flemingtiv model, podle jmen jeho tviirci — Roberta Mundella a Marcuse Fleminga

(BusinessCenter, ©2019).

Obrazek 2 Makroekonomicky model IS-LM-BP (International Economics Glossa-
ry, ©2019)

VySe uvedeny obrazek zndzoriiuje model IS-LM-BP. Celkova rovnovaha nastava

v pruseciku tii kiivek — IS, LM a BP.

Kftivka BP zachycuje platebni bilanci, kiivka IS oznacuje trh zboZi a sluzeb a kiivka LM
znaci trh penéz. Rovnovazny stav u vSech tii kiivek nastava pfi urc€ité kombinaci trokové

sazby (1) a diichodu (Y) (International Economics Glossary, ©2019).

Nas bude blize zajimat kiivka BP — tedy platebni bilance. Jeji rovnovazny stav miizeme
definovat jako ,,trvale udrzitelnou strukturu finan¢nich a redlnych tokt mezi doméci eko-
nomikou a zahrani¢im, kterd do budoucna nezaklada potiebu zmény meénového kurzu, di-

chodu, cen, penézni zasoby nebo trokovych sazeb.* (Mandel a Tomsik, 2008, s. 17)

V praxi tomu tak ale vétSinou neni, platebni bilance neni rovnovazna, proto existuji vyrov-
navaci procesy, jejimz tkolem je navratit tuto bilanci opét do rovnovazného stavu. Vyrov-

navacim procestim se budu podrobnéji vénovat v nasledujicich podkapitolach.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 26

3.1 Pri¢iny nerovnovahy

Jak jiz bylo uvedeno vyse, platebni bilance se miize dostat do nerovnovazného stavu. Pod-
néty, které tento stav zapfiCinuji se oznacuji jako ,,Soky®“. V této podkapitole podrobnéji
rozebereme ,,negativni Soky, vedouci k deficitu platebni bilance. Tyto Soky Ize ¢lenit pod-

le nejriznéjsich kritérii (Mandel a Tomsik, 2018, s. 27).

Prvni rozlisSovaci kritérium je vécna povaha Soku, podle které rozeznavame ctyti zakladni

podoby:

a) Poptavkové Soky — jejichz pri¢inou jsou zmény penézni zasoby, jenz vyvolava cen-
tralni banka tim, ze zméni Grokové sazby a zvysi spotebu a investice.

b) Nabidkové Soky — jejich pficinou je neo¢ekavany rlst ndkladi, coz vyvola riist cen.

c) Portfoliové Soky,

d) Strukturalni Soky.

Dalsi ¢lenéni se zamétuje na vztah k domaci ekonomice:
a) vnitini,
b) vngjsi.
V piipad¢ vnéjsSich Sokl se ekonomika miize branit pomoci zmény kursu, zatimco u Sokt

vnitinich je vhodnégjsi alternativou zména domadci poptavky a zachovani pevného kursu.
Z hlediska délky plisobeni rozliSujeme tfi typy Soku:

a) jednorazovy Sok, ktery po Case zanika,
b) jednorazovy Sok, ktery pusobi trvale,

¢) permanentné se opakujici Sok.

V prvnim pfipad€é hovofime o jednorazovém Soku, jenz nepiisobi trvale. Kuptikladu se
muze jednat o doc¢asné zvyseni cen zemédélskych komodit pfi nepfiznivych podminkéch
pocasi, kdy nastava netroda. Zeméd¢lci disponuji nedostatkem trody — automaticky tedy
cena vzroste, coz muze zapticinit pokles poptavky a jejich zisky se tudiz snizuji. V tomto
ptipad¢ je vhodné vzit v potaz devizové rezervy a pomoci nich deficit vykonové bilance

profinancovat.
Druhy zminovany typ Soku je jednorazovy Sok ptisobici trvale. MoZnou reakci na ného je

zména kurzu mény jako zplisobu napravy vykonové bilance. V piipadé deficitu vykonové

bilance (Mandel a Tomsik, 2018, s. 28-29).
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Poslednim typem ¢lenéni je z hlediska dopadu na jednotlivé ekonomiky:

a) symetricky,

b) asymetricky.

V piipadé ,,Soku‘ symetrického se jeho piisobeni vztahuje ve stejné mife na vSechny zem¢,
zatimco u ,,Soku‘ asymetrického je tomu u kazdé zemé¢ jinak a nemusi plisobit na vSechny

(Mandel a Tomsik, 2018, s. 29-30).

3.2 Vyrovnavaci procesy vykonové bilance

Pro ptipad, kdy dojde k vychyleni od rovnovazného stavu, ekonomickd teorie postupné
formulovala rizné druhy procest, jenz vykonovou bilanci vyrovnaji a zajisti opét rovnova-
hu. Existuji ¢tyfi zdkladni vyrovnavaci procesy — cenovy, kursovy, diichodovy a monetar-

ni.
3.2.1 Cenovy vyrovnavaci proces vykonové bilance

Tento vyrovnavaci proces se fadi k nejstarSim. Jeho tviirce — skotsky filosof David Hume,
zkoumal rovnovahu obchodni bilance v souvislosti s kvantitativni teorii penéz. Tato teorie

stoji na skute€nosti, Ze nabidka penéz pfimo ovliviiuje cenovou hladinu — miru inflace.

Pokud tedy dovoz ze zahrani¢i pievySuje vyvoz, nastava zaporné saldo v obchodni bilanci.
To znamena, Ze platby jsou vyss$i neZ inkaso, coz vede k celkovému odlivu penéz ze zemé.
Z toho vyplyva, na zékladé¢ jiz zminéné kvantitativni teorie penéz, Ze s odlivem penéz se

zaroven snizuje domaci cenova hladina (Mandel a Tomsik, 2018, s. 32).

Mandel a Tomsik (2018, s. 32) ve své publikaci uvadi, ze: ,,niz8§i domaci ceny obnovi ex-
portni konkurenceschopnost zemé& a obchodni bilance se vyrovna. Slabym mistem tohoto

vyrovnavaciho procesu je nizka pruznost cen a mezd smérem dold.*

3.2.2 Kursovy vyrovnavaci proces vykonové bilance

JiZ z ndzvu tohoto vyrovnavaciho procesu je patrné, Ze souvisi s ménovym kursem. Jeho
podstatou je tedy vyrovnat vykonovou bilanci bud’ prostfednictvim pohyblivého kursu (tj.
floatingu) nebo, za podminek pevného kursu, pomoci devalvace ¢i revalvace mény. Ovliv-

fovani mény ma v kompetenci Ceska narodni banka (Mandel a Tomsik, 2018).



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 28

V praxi tedy nastavaji dv¢ situace:

e Pokud vykonové bilance vykazuje deficit, centradlni banka znehodnocuje ménu a
tim padem vzroste export a klesne import. Pro domaci exportéry bude vyhodné
zbozi a sluzby vyvazet, protoze jejich profit bude vyssi a naopak pro importéry bu-
de nevyhodné dovazet. V dasledku toho opét nastava rovnovaha vykonové bilance

(Mandel a Tomsik, 2018, s. 70-71).

Schodek Znehodnoceni Rist exportu Rovnovaha
vykonové ménového (pokles vykonové
bilance kursu importu) bilance

Obrazek 3 Vliv kursového vyrovnavaciho procesu v piipadé schodku vykonové

bilance (vlastni zpracovani, Mandel a Tomsik, 2018, s. 71)

e Jestlize konecny stav vykonové bilance je piebytek — situace se vyviji presné obra-
cené nez v predchozim piipadu. Ceska narodni banka posiluje domaci ménu, na-
sledn¢ dochazi k poklesu exportu a zaroven roste import a ve vykonové bilanci

vznika opét rovnovaha (Mandel a Tomsik, 2018, s. 71-71).

Prebytek Zhodnoceni Pokles Rovnovaha
vykonové ménového exportu (rlst vykonové
bilance kursu importu) bilance

Obrazek 4 Vliv kursového vyrovnavaciho procesu v piipadeé prebytku vykonové

bilance (vlastni zpracovani, Mandel a Tomsik, 2018, s. 71)

3.2.3 Duchodovy vyrovnavaci proces vykonové bilance

Diichodovy vyrovnavaci proces ma své koteny jiz ve 30. letech 20. stoleti. Klicovou po-
stavou v déjinach jeho tvorby je znamy britsky ekonom John Maynard Keynes. Cela kon-
cepce tohoto procesu je zalozena na odmitnuti cenové a mzdové pruznosti. Predpoklady,

které jsou nezbytné pro fungovani tohoto procesu, jsou pevny ménovy kurs, dostatek vol-
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nych vyrobnich kapacit, konstantni cenova hladina a automaticky se ptizptisobujici penéz-
ni nabidka — tedy neuvazovani vlivu penéz. Zakladem pro obnovovani rovnovahy salda
vahu salda vykonové bilance: saldo je bud’ aktivni, vykazuje tudiz ptebytek, nebo je pasiv-

ni a vykazuje deficit (Mandel a Tomsik, 2008).

Saldo se muze dostat do deficitu prostiednictvim poklesu zahrani¢ni poptavky po domacim
zbozi. V disledku toho klesne 1 dichod exportérii. V tomto okamziku za¢inad proces vy-
rovnani — ,,demultiplika¢ni proces”. Vzhledem k poklesu dichodii ekonomické subjekty
omezuji své vydaje, snizuji se tedy nakupy jak zahrani¢niho zbozi, tak i zbozi tuzemského.
Vysledkem je celkovy pokles diichodu, snizeni dovozu a popiipadé i riist vyvozu (Mandel

a Tomsik, 2008).

Pasivni saldo P Pokles SniZzeni Rovnovaha
, . okles h . 5 , .

vykonové ontavk realného importu (rdst vykonové
bilance poptaviy dichodu exportu) bilance

Obrazek 5 Vliv diichodového vyrovnavaciho procesu v ptipadé¢ deficitu vykonové

bilance (vlastni zpracovani, Mandel a Tomsik, 2008, s. 37)
Na druhou stranu, pokud je saldo aktivni, situace se vyviji pfesné obracené. Saldo je aktiv-
ni proto, Ze poptavka roste, zvySuje se spolu s ni 1 redlny dliichod a zacne probihat multipli-
ka¢ni proces. Nakupy zahrani¢niho i domaciho zboZi vzrostou, celkovy dichod vzroste,
stejn€ jako import. Export naproti tomu bude klesat. Tento proces bude probihat tak dlou-

ho, nez saldo vykonov¢ bilance bude opét v rovnovaze (Mandel a Tomsik, 2008, s. 37)

Aktivni saldo Riist Rast Rist importu Rovnovaha
vykonové ontavk realného (pokles vykonové
bilance poptaviky dtchodu exportu) bilance

Obrazek 6 Vliv dachodového vyrovnéavaciho procesu v ptipad¢ piebytku vykono-

vé bilance (vlastni zpracovani, Mandel a Tomsik, 2008, s. 37)
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3.2.4 Monetarni vyrovnavaci proces vykonové bilance

Posledni zakladni proces vyrovnani vykonové bilance se nazyva monetarni. Jako jediny
z vyrovnavacich procest se zabyva platebni bilanci jako celkem, a ne pouze vykonovou
bilanci. Jiz od konce padesatych let se ekonomové zabyvaji otazkou, jestli se deficit ¢i pie-
bytek salda miize vyrovnat i jinym zpisobem neZ pohybem cen, diichodu a ménového kur-

su (Dur¢ékova a Mandel, 2003; Mandel a Tomsik, 2008, s. 76).

Odpovéd na vyse zminénou otazku nam piinasi pravé monetarni vyrovnavaci proces. Pod-
le néj existuje vztah mezi vyvojem ménovych, respektive ivérovych agregati a saldy pla-
tebni bilance. V podstaté se tento vyrovnavaci proces dale déli na dva monetarni piistupy
podle zakladu, na kterém je formulovany — proces, formulovany na keynesovském zakladé
(Polakiv model) a proces, jenz byl formulovan na monetaristickém zaklad¢ (Johnsontiv

model) (Dur¢akova a Mandel, 2003; Mandel a Tomsik, 2008, s. 76).

Vyznam obou modell spoc¢iva ve snaze najit optimalni tempo ristu ménovych veli¢in (za
podminek pevného ménového kursu), jenz by zajistilo rovnovahu platebni bilance. Prvotné
je monetarni vyrovnavaci proces uréen pro Ceskou narodni banku, ktera jej spoleénd
s dal$imi regula¢nimi néstroji vyuZiva k nastoleni vn&j$i ekonomické rovnovahy. Model
vsak muze fungovat i bez pomoci centralni banky — v tomto piipad¢€ je jeji kompetence
dokonce zcela vyloucena. Jedna se o situaci, kdy model funguje na pln¢ automatizovaném

samoregulacnim zaklad¢ (Durc¢édkova a Mandel, 2003; Mandel a Tomsik, 2008, s. 76).

Pokud se vratim k prvnimu ptipadu fungovani modelu, ktery slouzi v podstaté jako néstroj

centralni banky, miiZou nastat dvé situace:

a) saldo vykonové bilance je aktivni — Ceska narodni banka musi nakupovat devizy a
snazi se docilit toho, aby u doméci mény nedoslo k apreciaci. Tim padem dochézi
k prodeji tuzemské mény, zvyseni domaci pen€zni zasoby a je vyvijen napor na rist
dovozu nebo sniZzeni vyvozu zbozi a sluzeb. Nasledné by mélo dojit k vyrovnani
vykonové bilance (Dur¢akova a Mandel, 2003; Mandel a TomSik, 2008, s. 76).

b) saldo vykonové bilance je pasivni — Ceska narodni banka je pobizena k prodeji de-
viz a chrani tak domaci ménu ptfed znehodnocenim. To vyvoldva ndkup domaci
mény, snizuji se tim také domdaci penézni zasoby a zaroven klesa import a roste ex-
port zbozi a sluzeb. Vykonova bilance by poté opét méla mit vyrovnany stav. (Dur-

¢akova a Mandel, 2003; Mandel a Tomsik, 2008, s. 76).
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II. PRAKTICKA CAST
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4 CELOREPUBLIKOVY EKONOMICKY PREHLED

Ve své bakalaiské praci se zabyvam platebni bilanci Ceské republiky, proto tato kapitola
bude vénovana struénému ekonomickému piehledu Ceské republiky, a to k roku 2017,
protoze nasledna analyza se bude vztahovat k ¢asovému obdobi 2007-2017. V nékterych
ptipadech budu nérodni udaje porovnavat s primérnymi hodnotami zemi OECD, tedy s

Organizaci pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj.

Ceska republika je vnitrozemsky stat, nachazejici se ve stfedni Evropé. Co se tyée velikos-
ti, fadi se spiSe k malym zemim svéta — pocet obyvatel v roce 2017 byl 10,5 milionu. Opro-
ti ostatnim statim je vSak pomérné husté osidlen. Na jednom kilometru ¢tvereCnim Zije

primé&rné 137 obyvatel, coz je oproti priméru zemi OECD téméf ¢tyindsobné vice.

4.1 HDP

Nejprve se zaméfim na vykonnost celé ekonomiky, kterd je sledovana pomoci hrubého
domaciho produktu. V roce 2017 ¢inila vySe nomindlniho HDP 5062,1 miliardy korun Ces-
kych. Praimérny realny rist za poslednich pét let Ceska republika zaznamenala ve vysi
2,9 %. Ve srovnanim s prameérem zemi OECD, jenz dosahuje hodnoty 2,1 %, je realny rast

v nasi zemi rychlejsi (CSU, ©2019).

4.2 Vyvoj urokovych sazeb

V nize uvedeném grafu mizeme pozorovat vyvoj jednotlivych urokovych sazeb ve sledo-

vaném obdobi. Jedna se o diskontni, lombardni a dvoutydenni REPO sazbu.

Procentni vyvoj trokovych sazeb v letech 2007-2017

%
NS VS I N4

1 R R R /

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Obdobi
==@=Diskontni sazba  ==@==Lombardni sazba Repo sazba - 2T

Graf 1 Vyvoj trokovych sazeb v letech 2007-2012 (vlastni zpracovani, ARAD,
©2019)
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Co se tyce diskontni sazby, na zac¢atku sledované¢ho obdobi jeji hodnota ¢inila 2,5 %. Od
roku 2012 az do konce obdobi miizeme pozorovat konstantni vyvoj, kdy byla diskontni

sazba ve vysi 0,05 %.

Lombardni sazba vykazovala v roce 2007 hodnotu 4,50 %. Od roku 2008 miiZeme pozoro-
vat postupny propad, ktery trval az do roku 2016, kdy vySe lombardni sazby ¢inila 0,25 %.

Mrwe

V poslednim roce sazba vzrostla, a to na hodnotu 1,0 %.

Dvoutydenni REPO sazba byla zaznamenana na pocCatku obdobi ve vysi 3,5 %.
V nasledujicich letech 1ze konstatovat, stejné jako u lombardni sazby, pokles, trvajici az do

roku 2016 (0,05 %). Roku 2017 pozorujeme zvysSeni na 0,5 %.

4.3 Narodni hospodarstvi

Déle se budu vénovat hospodaistvi. Nejvyznamnéjsi slozkou narodniho hospodafstvi je
v Ceské republice zpracovatelsky primysl. V roce 2017 piispél zpracovatelsky primysl
k meziro¢nimu ristu hrubé ptidané hodnoty, tedy ke zvySeni HDP témét polovi¢nim podi-
lem. Nezanedbatelny podil na zvySeni hrubé pfidané hodnoty mél také sektor sluzeb-
dominantni postaveni v ném zaujimaly polozky obchod, doprava, ubytovani a pohostinstvi.
Vysokych hodnot dosahovalo také odvétvi Cinnosti v oblasti nemovitosti. Nejvyznamné;si

zménu zaznamenal sektor penéznictvi a pojistovnictvi (CSU, ©2019; MFCR, ©2019).

V Ceské republice je nejvice zaméstnanych osob v sektoru sluzeb (56 % ekonomicky ak-
tivniho obyvatelstva). Déle je to primysl, kde pracuje témét 40 % a nejméné osob vykazu-
je zemédélstvi, coz zaméstnava pouze 4 % obyvatel. Nejvétsim podnikem nabizejici praci

je Skoda Auto v Mladé Boleslavi.

Sektor zemédé&lstvi, ktery v poslednich ctyfech letech vykazoval rostouci charakter, za-
znamenal prudky pokles, ktery se projevil 1 na podilu na pfidané hodnoté. Pfi¢inou byla
slaba tiroda obilovin, zejména kukufice, ale také fepky a ovoce. Naopak mimotfadna byla

tiroda lu$ténin (CSU, ©2019).

Nisledujici graf zobrazuje podil jednotlivych odvétvi na hospodaistvi Ceské republiky

v roce 2017. Tabulka, ze které byl graf vytvoten, je obsazena v ptiloze.
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Podil jednotlivych odvétvi na hospodarstvi CR
v roce 2017

Kulturni, zabavni a rekreacni ¢innosti
Zdravotni a socialni péce
Vzdélavani

203 708
194 458
Vefejna sprdva a obrana; povinné soc. zabezpeceni 279 540
Administrativni a podplrné ¢innosti
Profesni, védecké a technické ¢innosti 226 988
Cinnosti v oblasti nemovitosti 386 379
PenéZnictvi a pojistovnictvi 181323
Informacni a komunikaéni ¢innosti 238722
Ubytovani, stravovani a pohostinstvi
Doprava a skladovani
Velkoobchod a maloobchod
Stavebnictvi 241 022
Zasobovani vodou
Vyroba a rozvod elekttiny, plynu, tepla

Odvétvi

258 148
502 501

140 364

Zpracovatelsky primysl 1214522
Tézba a dobyvani
Zemédeélstvi, lesnictvi a rybarstvi 103 862
Ostatni Cinnosti 53163
0 400 000 800 000 1200 000

mil. K¢

Graf 2 Podil jednotlivych odvétvi na hospodaistvi CR v roce 2017 (vlastni zpra-
covani, CSU, ©2019)

4.4 Zahraniéni obchod

Co se ty&e obchodu se zahrani¢im, tedy exportu a importu, Ceska republika nejvice obcho-
duje se sousednimi staty, dale s Ruskem a Cinou. Polovinu doméaciho vyvozu realizuje
Ceska republika se sousednimi staty. Némecko, Slovensko a Rakousko se fadi
k nejdilezitéjSim obchodnim partneriim. Mimo Evropu je vyznamny exportni partner Rus-

ko (Statistika&My, ©2019; CSU, ©2019).

Hlavni oblasti, ktera hraje v Ceské republice kli¢ovou roli ve vyvozu je vyroba motoro-
vych vozidel. Celkova hodnota vyvozu motorovych vozidel dosdhla v roce 2017 hodnoty
995,1 miliardy korun a zaroven tvofila 28,5 % exportu. Mezi dalsi oblasti se fadi vyvoz
strojui a zafizeni a elektrické zatizeni. Zvedla se také poptavka po tuzemskych pocitacich,
elektronickych a optickych pfistrojich. Hodnota vyvozu téchto vyrobku ¢inila 309,2 mld.
K¢ (Statistika&My, ©2019; CSU, ©2019).

Nyni se zaméfim na dovoz. Celkova hodnota dovazeného zbozi a sluzeb dosahla hodnoty 3

343,8 mld. K¢. Nejvice poptavanymi oblastmi z hlediska dovozu jsou motorova vozidla,
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elektricka zatizeni, zakladni kovy, ropa a zemni plyn. Hlavnimi obchodnimi partnery, od
kterych Ceska republika dovazi jsou Rusko, Némecko, Cina, Rakousko, Spojené staty
americké a Polsko (Statistika&My, ©2019; CSU, ©2019).

4.5 Trh prace

Situace na trhu préce se stejn¢ jako v minulych letech vyvijela ptiznivé. Podle vybérového
Setfeni pracovnich sil v roce 2017 pracovala ve véku 15-64 let 74,3 % obyvatel. Zamést-
nanost muzil, jenZ byla zaznamenana v hodnoté 81,4 % se fadi k nejvyssi v EU. Nejvice
zaméstnanych pracovalo v oblasti sluzeb, a to v odvétvich profesnim, védeckém, technic-
kém, administrativnim a také informa¢nim a komunika¢nim. Druhym podstatnym sekto-

rem byl v tomto roce zpracovatelsky pramysl (CSU, ©2019).

Dalsim dualezitym ukazatelem je obecna mira nezaméstnanosti osob ve véku 15-64 let, kte-
ra byla ve vysi 2,4 %. Primérna hrubad meésicni mzda ve sledovaném obdobi dosahovala

hodnoty 29 050 K¢& (CSU, ©2019).

4.6 Vyvoj ménového kurzu

Ceska republika disponuje vlastni ménou — korunou &eskou, jenz je plné konvertibilni.
V priibéhu roku 2017 kurz koruny posilil, a to: vici euru 5,5 % (25,65 CZK/EUR) a vici
dolaru o 17,5 % (21,79 CZK/USD).

Vyvoj kurzu koruny vici euru v letech 2007 - 2017

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Obrazek 7 Vyvoj kurzu koruny vici euru v letech 2007-2017 (Kurzy, ©2019)
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Z vySe uvedeného obrazku muzeme pozorovat vyvoj koruny vici euru v letech 2007 az
2017. Nami sledované obdobi za¢ina rokem 2007, na jehoz konci hodnota koruny ¢inila
26,32 CZK/EUR. Nasledoval rok 2008, kdy postaveni koruny vyznamn¢ posililo — hodnota
dospéla ke své nejsiln€jsi pozici ve sledovaném obdobi-v prvni poloviné tohoto roku —
23,01 CZK/EUR. Nasledn¢ se vSak zacal projevovat vliv hospodatské krize a od druhé
poloviny roku 2008 koruna zacala oslabovat. Jeji hodnota se dostala az na 29,47
CZK/EUR, coz bylo v tnoru 2009. V dal$ich letech hodnota fluktuovala a na konci sledo-
vaného obdobi, tedy v roce 2017, nabyvala hodnoty 25,68 CZK/EUR. Oproti hodnotg,
které dosahovala na zacatku obdobi tedy pozorujeme posileni o 0,64 K¢ (Kurzy, ©2019).
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5 ANALYZA PLATEBNI BILANCE V LETECH 2007-2017

V této kapitole se budu zabyvat analyzou platebni bilance v letech 2007-2017. Nejprve zde
promitnu vyvoj vSech ucta platebni bilance a nasledné se budu vénovat jejich podrobné;jsi

struktufe a popisu, nebot’ tak dosadhnu detailnéjsiho zhodnoceni vyvoje.

Potiebna data budu cerpat z dostupnych internetovych zdroji, predevsim z databaze ¢aso-
vych fad ARAD, které poskytuje Ceska narodni banka. Dal§im vyznamnym zdrojem, jenz
Ize vyuzit v mé praci je Cesky statisticky tfad, poptipadé Ministerstvo financi. Zminéné
internetové stranky disponuji také statistickymi ro¢enkami a komentéii, které budou rov-
néz piinosné k objasnéni dané problematiky. Vyrocni zpravy o vyvoji platebni bilance byly
vydavany do roku 2010, nasledujici roky Cesna nirodni banka zahrnula vyvoj platebni

bilance do Ctvrtletnich zprav o inflaci.

Nejdiive jsem pro prehlednost uvedla vyvoj vSech uctd, které se v platebni bilanci nachazi,
abychom ziskali uceleny pohled na vyvoj platebni bilance v Ceské republice. Jednd se o

salda béZzného uctu, kapitdlového ctu, finanéniho uctu a saldo uctu Cisté chyby a opome-

nuti.
VYVOJ UCTU PLATEBNI BILANCE V CR
EB&iny utet W Eapitalovy ufet Finanéniatet  ®Cisté chyby a opomenuti
220000
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Graf 3 Vyvoj uétd platebni bilance v CR v letech 2007-2017 (vlastni zpracovani,
ARAD, ©2019)
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Z grafu lze pozorovat celkovou tendenci platebni bilance, a to bézny i finan¢ni ucet pohy-
bujici se v deficitu az do roku 2012, pficemz bézny tcet pievysuje hodnotu finan¢niho
uctu. Nasledujici rok nastava transformace. Saldo bézného Uctu vykazuje stale zaporné
hodnoty, avsak ucet finan¢ni se ocitd v piebytku (68,3 mld. K¢). V roce 2013 na platebni
bilanci piisobi také velmi pozitivné saldo kapitdlového uctu, coz bylo zplisobeno piede-
v§im Cerpanim evropskych dotaci, které ndm byly k dispozici po vstupu do EU od roku
2004. Zmeéna nastava v roce 2014, kdy jiz k prebytku platebni bilance neptispiva pouze
ucet kapitdlovy a financni, ale také et bézny. U bézného Gctu tak miZeme pozorovat
trvaly riist prebytku, jez je v roce 2017 ve vysi téméer 83,5 mld. K¢.

Tabulka nize zobrazuje jednotlivé hodnoty vSech ucti v letech 2007-2017. V poslednim
sloupci si miizeme v§imnout ovéfeni rovnosti, zda byla dodrZena rovnovéha platebni bilan-
ce, kterd musi platit, tedy ucet bézny, kapitalovy a ucet chyb a opomenuti je roven Gctu
finan¢nimu.

V nasledujicich kapitolach jednotlivé tic¢tu analyzuji dle jejich struktury a budu se jim vé-

novat detailnéji.

Tabulka 6 Vyvoj tcti platebni bilance v letech 2007-2017, v mil. CZK (vlastni
zpracovani, ARAD, ©2019)

Béiny ufet  Kapitalovy  Finanéni  Cisté chyby a BU+KU+CCHAO

ucet ucet opomenuti
2007 -177112,9 219239 -111061,7 441273 -111061,7
2008 -75254,7 26024,3 -43229,1 6001,3 -43229,1
2009 -89203,0 51274,6 -72346.,9 -34418,5 -72346.,9
2010 -141776,5  37596,4 -122338,9  -18158,8 -122338,9
2011 -84800,8 12710,1 -74763,6 -2673,0 -74763,6
2012 -63313,0 53011,0 11688,7 21990,7 11688,7
2013 -21784,4 82436,6 68307,5 7655,3 68307,5
2014 7882,7 32318,6 63594,5 23393,1 63594,5
2015 11283,1 101895,3 175260,2  62081,9 175260,2
2016 74219,3 53509,7 116856,7  -10872,3 116856,7

2017 83464,0 40599,5 120531,7 -3531,8 120531,7
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5.1 BéZny ucet

Bézny ucet je spolu s tc¢tem finan¢nim, kterému se budu vénovat podrobnéji v néasledujici
kapitole, velmi podstatnym uétem v ramci platebni bilance v CR. V této kapitole rozeberu
jednotliva dil¢i salda, ktera tvoti celkovou bilanci bézného uctu. Kumulativni saldo bézné-
ho u¢tu mizeme rozélenit na Ctyfi samostatnd dil¢i salda. Bilance zbozi zachycuje hodno-
tu, jenz nam vznikne po odecteni importu od exportu. Bilanci sluzeb tvofi souhrn vSech
sluzeb, které¢ byly poskytnuty tuzemskymi podniky do zahrani¢i, od néhoz se odecita sou-
hrn sluzeb poskytnutych tuzemcim zahrani¢nimi podniky. Dale se budu vénovat dil¢im

saldiim prvotnich a druhotnych dachodd.

Obdobi, kterym se budu zabyvat, miiZzeme rozd¢lit do tii pomyslnych ¢asti. Prvni z nich je
rok 2007, jenz identifikuje rist. Déle nésleduji roky 2008 a 2009, zaznamendvajici pokles
salda a poslednim pomyslnym obdobim jsou roky 2010 az 2017, kdy mtzeme vidét po-

zvolny trvaly rust.

Saldo bézného uétu v letech 2007 - 2017

e Saldo uétu
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Graf 4 Saldo bé&zného uctu v letech 2007-2017 (vlastni zpracovani, ARAD,
©2019)

v

divodem byl deficit na bilanci prvotnich diichodi, ktery ovlivnily zejména dichody ze
zahrani¢nich pfimych investic. V deficitu se saldo bézného uctu pohybovalo az do roku
2013. V nasledujicich letech je patrné zlepSeni bilance sluzeb, ale také bilance zbozi dosa-

huje velmi pfiznivych vysledkl, coz vede k pozvolnému ristu celkové bilance bézného
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uctu. Teprve od roku 2014 si miizeme vSimnout kladnych hodnot, tedy piebytku, které¢ho
bilance bézného uctu dosdhla. Zaslouzila se o to pfedevsim bilance zbozi, jelikoz rozdil

mezi vyvozem a dovozem ¢inil témét 220 mld. K¢.

Dle analytikii se jedna o viibec prvni obdobi od vzniku Ceské republiky, kdy saldo bé&Zné-
ho uctu dosahovalo kladnych hodnot po tak dlouhou dobu. Nahlédneme-li do vyse uvede-
ného grafu, je patrné, ze dosavadniho vrcholu nabyl bézny ucet v roce 2007, a to ve vysi

83,5 mld. K& (CNB, ©2019).

V nize uvedeném grafu miZeme vidét podrobnéjsi strukturu salda bézného uctu. Sledované
obdobi za¢ina rokem 2007, ve kterém se celkové saldo nachézelo v deficitu. Nejvyznamné-
ji se na deficitu podilely prvotni diichody, a to v hodnoté témét 240 mld. K¢. Naopak bi-
ptavky, a to zejména v sousednich zemich Evropské unie. Co se ty¢e komoditni struktury
obchodu se zahrani¢im, hlavni postaveni zde zaujimaji stroje a piepravni zatfizeni, dale pak
trzni a pramyslové vyrobky. Pfi bliz§im pohledu na strukturu salda bézného Gctu je ziejmé,
ze po celé sledované obdobi na bilanci bézného Gctu plisobi pozitivné dil¢i bilance sluzeb,
kterd v letech 2007-2017 vykazala pomérné staly trend, jenZ se pohyboval pouze
v piebytku (CNB, ©2019).

STRUKTURA SALD BEZNEHO UCTU V LETECH
2007-2017
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Graf 5 Struktura sald bézného uctu v letech 2007-2017 (vlastni zpracovani,
ARAD, ©2019)
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Tabulka 7 Struktura salda bézného uc¢tu v letech 2007-2017, v mil. CZK (vlastni
zpracovani, ARAD, ©2019)

Saldo zbozi Saldo sluzby Saldo prvotni  Saldo druhot-

diichody nych dichodi

2007 10368,8 73394 -239292.8 -21582,8
2008 -4428.8 89274 -147687,7 -12412,2
2009 64959,6 81917 -216659,0 -19420,6
2010 40389,3 78476 -249929,8 -10712,0
2011 75477,2 81282 -223345.4 -18214,6
2012 123798,3 77626 -237527,8 -27209.,4
2013 166973,5 70359 -249018,7 -10098,1
2014 219950,6 55651 -260788,8 -6930,1
2015 188031,9 78038 -254838,1 51,4

2016 245690,1 107609 -251787,8 -27292,0
2017 259139,8 127687 -255337,0 -48025,8

5.1.1 Vykonova bilance

Co se tyce prebytku bézného uctu, je nejvyznamnéji ovlivnén vykonovou bilanci. Jak jiz
bylo uvedeno v teoretické ¢asti mé prace, kumulativni saldo vykonové bilance je sestaveno

z bilance zbozi a bilance sluzeb.

Pti bliz§im pohledu na trend vykonové bilance je patrné, Ze po celé sledované obdobi pii-
sobi kladné bilance sluzeb. Nezaostava ale ani bilance zbozi, ktera mé rovnéz velmi pozi-
tivni vliv. Saldo vykonové bilance mé ve sledovaném obdobi rostouci tendenci, ktera je

zpusobena predevsim postupné se zveétsujici bilanci zbozi.
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SALDO VYKONOVE BILANCE V LETECH

2007-2017
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Graf 6 Saldo vykonové bilance v letech 2007-2017 (vlastni zpracovani, ARAD,
©2019)

5.1.1.1 Bilance zbozi

Nejprve se zameiim na bilanci zbozi (obchodni bilanci). Piebytky byly pfedevsim ovlivné-
ny piilivem pfimych zahrani¢nich investic a ristem zahrani¢ni poptavky sousednich zemi
EU. U ostatnich zemi nastdva zejména zvySeni deficitu, kdy import pfevysuje export. Jed-
na se napiiklad o kancelaiské stroje, elektricka a telekomunikaéni zatizeni a spotiebni zbo-

71, které pochazi predev§im z Ciny, Japonska a Tchaj-wanu (CNB, ©2019).

Komoditni struktura je za sledované obdobi, jak z hlediska vyvozu, tak z hlediska dovozu
taktka neménnd. U zahrani¢niho obchodu nejvétsi podil na vyvozu i dovozu zaujimaji stro-
je a prepravni zafizeni (u dovozu 58 %). Mezi dalsi podstatné polozky patii trzni a primys-

lové vyrobky (u dovozu 26 %) (CNB, ©2019).

Z Ceské republiky se vyvazi zejména silni¢ni vozidla (osobni automobily), dale elektricka
zafizeni, a naopak nejvice ze zahrani¢i dovazime elektrickd zafizeni. Ceska republika je
dovozcem mineralnich paliv (ropa, plyn, elektricky proud), chemikalii a také potravin

(CNB, ©2019; Unicreditbank, ©2019).

Velmi vyznamné jsou také polotovary a materialy, které tvoii téméf jednu pétinu exportu 1
importu Ceské republiky. Spadaji sem kovové vyrobky, sklo, Zelezo a ocel, papir a vyrob-

ky z pryze (Statistika&My, ©2019).
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V roce 2007 si miizeme vSimnout piebytku (10,4 mld. K¢), ktery byl ovlivnén hlavné vy-
vozem do zemi EU. CSU zveiejnil statistiky zahrani¢niho obchodu, kde uvadi, Ze v roce
2007 do zemi Evropské unie odeslo pfes 85 % vyvozu, a naopak do tuzemska piislo 71 %
dovozu. Tento vyvoj je téméf konstantni po celé sledované obdobi (CSU, ©2019; CNB,
©2019).

V nésledujicim roce 1ze zaznamenat deficit obchodni bilance ve vysi 4,4 mld K¢. Jedna se
tak o jedinou zapornou hodnotu této bilance za sledované obdobi. Ve Ctvrtém ctvrtleti roku
2008 se zacala projevovat finan¢ni krize, kterd byla propojena s prudkym poklesem po-
ptavky hlavnich obchodnich partnerti. K deficitu ptispél rovnéz zvyseny dovoz zbozi ze
zemi mimo EU, ale také riist importu a zaroven zdrazeni ropy a zemniho plynu z Ruska.

(CNB, ©2019).

Avsak v dalSich letech si miZzeme v§imnout postupného ristu. V roce 2014 bilance zbozi
dosdhla kladné hodnoty — 220 mld. K¢. Rostouci piebytek byl pfedevSim spojen
s mezirocnim poklesem tuzemské poptavky a mirnym poklesem cen suroviny na svétovych

trzich, coz zpusobilo riist zahraniéni poptavky (CNB, ©2019).

Bilance zboZi dosdhla svého dosavadniho maxima v roce 2017, kdy piebytek byl ve vysi

259 mld. K¢.

Z hlediska teritorialni struktury Ceska republika nejvice obchoduje se staty Evropské unie.
Dle Ceského statistického tfadu v roce 2017 Ceska republika vyvezla do Evropské unie
83,7 % zbozi, a naopak do Ceské republiky bylo pfivezeno 85,7 % zbozi z EU. Zbylé zbozi
bylo dovezeno piedeviim z asijskych zemi — Cina, Japonsko, Korejska republika (CSU,

©2019).

V nize uvedeném grafu mizeme sledovat nejvétsi deficity obchodni bilance, tj. import pie-
vysuje export. Import do Ceské republiky je piedeviim zajistovan z Ciny, dale z Japonska,
Ruska, Korejské republiky a Polska. Nejvétsi deficit nastal s Cinou v roce 2017, kdy se
hodnota zvysila na 288,1 mld. K¢.

Pro lepsi prehlednost nize uvedeny graf zobrazuje deficity pouze v letech 2007, 2013,
2017. Veskeré udaje o vyvozech, dovozech, v€etné bilanci zminovanych zemi jsou uvede-

ny v piiloze.
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NEJVETSI DEFICITY BILANCE ZBOZI
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Graf 7 Nejvétsi deficity bilance zbozi — teritoridlni struktura (vlastni zpracovani,

CSU, ©2019)
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Vyse uvedeny graf zobrazuje nejvétsi prebytky v letech 2007, 2013 a 2017. V ptiloze pfi-

kladam celkovou tabulky s vyvozy, dovozy a vyslednou bilanci.

Obchodni bilance (bilance zbozi) z hlediska teritoridlni struktury zahrani¢niho obchodu
vykazuje také piebytky. Pievazné zbozi Ceské republiky je vyvazeno do zemi Evropské
unie. Dilezitym a také hlavnim obchodnim partnerem je Némecko. Jiz od roku 2014 hod-
nota vyvozu pievysuje 1 bilion K¢. Naopak z Némecka dovoz k nam ¢inil ptes 800 mld.
K¢ Dulezité vsak je, ze hodnota importu je nizsi. Jednd se tak o prebytkovou obchodni
bilanci s Némeckem, v priméru 202 mld. K¢&. Nejvétsi dosavadni prebytek byl v roce
2017, ato ve vysi 214,7 mld. K¢&. Dalsim vyznamnym partnerem je také Slovensko, na treti

pozici Spojené kralovstvi a dale nasleduje Francie, Rakousko, Spané&lsko a Madarsko.

5.1.1.2 Bilance sluZeb

Saldo bilance sluZzeb dosahovalo ve sledovaném obdobi (letech 2007-2017) pouze klad-
nych hodnot. Do roku 2013 mtzeme pozorovat pomérné stalou bilanci. Zménu lze zazna-
menat az v roce 2014, kdy saldo klesne oproti piedchozimu roku o 14,7 mld. K¢ a nabyva
hodnoty 55,7 mld. K¢. V nasledujicich letech se pfebytek sluzeb vyviji velmi pozitivné a
konstantné roste. V roce 2017 doséhla bilance sluzeb vyse 127,7 mld. K¢, jednalo se tak o

dosavadni maximum, které nastalo.

STRUKTURA SALD SLUZEB V LETECH

2007-2017
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Graf 9 Struktura sald sluzeb v letech 2007-2017 (vlastni zpracovani, ARAD,
©2019)
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Sluzby lze podrobngéji roz¢lenit do nékolika polozek. Nejvyraznéji bilanci sluzeb pozitivné
ovlivnil cestovni ruch a dale vyrobni sluzby u cizich fyzickych vstupi — napt. montéze,
kompletace. V roce 2017 na bilanci sluzeb mély nejvétsi vliv vyrobni sluzby u cizich fy-
zickych vstupii, s vysi 42,6 mld. K¢ tak piispély k prebytku celkového salda sluzeb. Tteti
nejvyznamnéjsi slozkou, ktera ptispéla k prebytku, byla doprava a po ni nasledovaly tele-
komunika¢ni sluzby. Naopak saldo sluzeb snizovaly poplatky za vyuzivani duSevniho
vlastnictvi. Ve vySe uvedeném grafu si mizeme vSimnout polozky ostatni sluzby, ktera
bilanci sluzeb piindsela rovnéz deficit. Tato slozka zahrnuje poloZzky: opravy a Udrzba,
stavebni prace, pojistovaci sluzby a penzijni financovani, finan¢ni sluzby, ostatni podnika-
telské sluzby, osobni, kulturni a rekreacni sluzby, vyrobky a sluzby vladnich instituci a

sluZzby nezatazené.

Nize uvedena tabulka zobrazuje strukturu sluzeb, avSak pouze ve kracené podobég. Plna

verze tabulky se nachazi v ptiloze.

Tabulka 8 Salda bilance sluzeb, v mil. CZK (vlastni zpracovani, ARAD, ©2019)

2007 2010 2013 2014 2015 2016 2017

SLUZBY 73394 78476 70359 55651 78038 107609 127687
Doprava 20428 19268 9521 13495 = 13747 = 29865 = 32572
Cestovni ruch 64283 55764 47072 35061 @ 31613 = 33963 @ 34863

Vyrobni sluzby u cizich 19404 = 16022 = 24602 29079 31145 36980 42634

fyzickych vstupti
Telekomunikacni sluzby 4855 -843 12796 =~ 19100 24333 = 32888 @ 37922
Poplatky za vyuzivani -13208  -13310 -15122  -17570 -18759 -18281 @ -18973

dusevniho vlastnictvi

Ostatni sluzby -22369 1576 -8513 = -23514  -4039 -7806 -1332
Vyznamna udalost nastala na konci roku 2007, kdy se Ceské republika stala ¢lenem schen-
genského prostoru. Toto Clenstvi tak zajiSt'uje volny pohyb osob, a to na silni¢nich ptecho-
dech, na letiStich, ale také jednodussi vizovy rezim s USA pro tuzemské obyvatele. Zména
nastala hned nasledujici rok, kdy vzrostl zajem o lazenské sluzby, které mezirocné vyuzilo
0 6 % vice zahrani¢nich hostil. Ceskou republiku navitivili nejvice obyvatelé Némecka (22
%), Velké Britanie (7,2 %), Ruska (6,2 %), Polska (5,6 %) a Slovenska (4,5 %). Vyjezdy
tuzemskych obyvatel do zahraniéi vzrostly o 10,5 % (CNB, ©2019).
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Cestovni ruch ma v priméru nejvétsi vliv na bilanci sluzeb, avSak v poslednich letech si
muzeme vSimnout poklesu. Pfi¢inou mizou byt obavy z teroristickych utokti a zivelnych

pohrom, ale 1 vysoké naklady na cestovani.

5.1.2 Bilance prvotnich dichodu

Prvotni diichody se skladaji z Sesti dil¢ich Casti — ndhrady zaméstnanclim, dichody
z portfoliovych, pfimych a ostatnich investic, diichody z rezervnich aktiv a ostatni prvotni

dtchody.

STRUKTURA SALD PRVOTNICH DUCHODU V
LETECH 2007-2017
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Graf 10 Struktura sald prvotnich dichodt v letech 2007-2017 (vlastni zpracovani,
ARAD, ©2019)

Z vyse uvedeného grafu vyplyva, Ze po celou dobu sledovaného obdobi se saldo prvotnich
dichodl nachazi v zapornych hodnotach. Tato skutecnost je zapti¢inéna hlavné deficitem
dichodt z ptimych investic, protoze tato polozka je u prvotnich diichodd jednoznacné kli-
cova. Vyse jejiho salda se pohybuje v rozmezi zaporu 166 a 338 mld. K¢. Skutecnost, ze
dend pro zahrani¢ni vlastniky firem na €eském trhu. Deficit se postupem cCasu stale vice
zvysuje, protoze na tuzemském trhu zvolna mizi spole¢nosti, které jsou vlastnény Ceskymi

subjekty.
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Co se tyce zbyvajicich polozek, jez tvoii t€et prvotnich dichodi, vétsina z nich se nachazi
v kladnych hodnotach — ptebytcich, ale na celkové saldo uctu to nema pftili§ velky vliv,

jelikoz se jedna o pomérné malé hodnoty.

Ditichody z portfoliovych investic — saldo tohoto uctu vykazuje deficit, a to ve vSech sledo-
vanych letech, kromé roku 2007, kdy je v prebytku — 9,3 mld. K¢&. V roce 2007 tedy prevy-
Suji pfijmy vydaje, avSak v nésledujicich letech je tomu praveé naopak. Lze tedy konstato-
vat, ze vynos, ziskany tuzemskymi investory ze zahranici se snizil a zaroven vzrostly vy-

nosy, plynouci zahrani¢nim investoriim z tuzemska.

Naéhrady zaméstnancim — bilance se pohybovala az do roku 2011 v zapornych cislech.
Obrat pfisel v roce 2012, kdy se saldo vyhouplo téméf na 1,5 mld. K¢ a nasledné ztstalo
v kladnych hodnotach az do roku 2017. Z uvedeného tvrzeni vyplyva, Ze do roku 2011
naklady na praci nerezidentil pfevySovaly pfijmy, plynouci rezidentim v zahrani¢i — saldo
bylo tedy zaporné. Jak jiz bylo feceno, roku 2012 se situace zménila a piijmy rezidentl ze
zahrani¢i nabyvaly vysich hodnot neZ vydaje na praci nerezidentd v tuzemsku (CNB,

©2019).

Dtchody z rezervnich aktiv — ve sledovaném obdobi hodnota salda nabyva pouze kladnych
hodnot. Pficemz do roku 2013 saldo klesalo a uvedeny rok mizeme oznacit jako pomyslné
dno, kdy hodnota konec¢ného stavu ¢inila ptiblizné 6,7 mld. K¢ a nasledné, od roku 2014
do roku 2017, mizeme pozorovat postupny rist, ktery se vysSplhal az na hodnotu prevysu-

jici 26 mld. K¢.

Duchody z ostatnich investic — saldo se v roce 2007 nachéazi v deficitu — 4,2 mld. K¢ a
v nasledujicim roce zaznamenava prudky narast (téméef 17 mld. K¢) a dostava se do klad-
nych hodnot, ve kterych setrva az do konce sledované¢ho obdobi. Po zbytek obdobi dosa-

hovalo saldo hodnot v rozmezi 0,6 az 12,5 mld. K¢.

Ostatni prvotni dichody — bilance ostatnich prvotnich diichodi je po celou dobu pozorova-
ného obdobi v piebytku. Z vyse uvedeného grafu vyplyva, Ze hodnota je pomérné nestala a
sttidave roste a klesa. Minima dosahla v roce 2008 (9,5 mld. K¢) a vrcholu v roce 2013 (26

mld. K&).

5.1.3 Bilance druhotnych diichodi

Bilance druhotnych diichodti dosahuje témét v celém sledovaném obdobi zéporu — deficitu.

Jedinou vyjimkou je rok 2015, kdy kone¢ny stav dosahuje piebytku, a to ve vysi 51,4 mili-
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onu K¢. Trend tohoto G¢tu ma pomérné kolisavou povahu, deficit stfidaveé roste a klesa.
Nejhlubsi propad pozorujeme v roce 2017, kdy jeho vyse dosahuje ptiblizné dvojnasobku
deficitu z roku 2007, tedy pies 48 mld. K¢.

Druhotné dichody jsou obecné tvofeny vladnimi a soukromymi piijmy a vydaji. Vladni
pfijmy a vydaje se dale ¢leni na piijmy a vydaje z rozpo¢tu EU a ostatni pfijmy a vydaje.
Soukromé ptijmy a vydaje se jiz dale ned¢€li (ARAD, ©2019).

Ve sledovaném obdobi jsme celkové zaznamenali nejvétsi vliv ze strany pievodla
z Evropské unie, a také ostatni ptevody, jez byly ovlivnény zejména piijmy a vydaji, spo-
jenymi s poétem cizinct, ktefi pracovali na tzemi CR (CNB, ©2019).

Obecné vzato se vsak celd bilance druhotnych dichodt podili na saldu bézného uctu pouze

nepatrnou ¢asti, ktera ve vysledku nema znacny vliv.

SALDO DRUHOTNYCH DUCHODU V LETECH
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Graf 11 Saldo druhotnych dichodld v letech 2007-2017 (vlastni zpracovani,
ARAD, ©2019)

5.2 Kapitalovy ucet

Kapitalovy ucet ptinasi pozitivni vliv na celkovou platebni bilanci. Ve sledovaném obdobi,
tedy letech 2007 az 2017, vykazuje pouze piebytky. Z grafu je patrné, ze kapitalovy ucet

ma kolisavou povahu, avsak jen v kladnych hodnotach.
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Prvni analyzovany rok dosahlo saldo pozitivni hodnoty, a to 21,9 mld. K¢. Saldo kapitalo-
vého uctu vzrostlo 1 v dal§im obdobi, zvysilo se na 26 mld K¢. Ptic¢inou vlivu byly piede-
vS$im piijmy ze strukturalnich fonda Evropské unie, které tvorily vétSinu kapitalového uctu.
Rust pokracoval 1 v roce 2009, a to na 51,3 mld. K¢., avsak jiz nejsou dulezitou polozkou
pouze fondy z EU, ale také nevyrabénd nefinanéni aktiva — prodej a ndkup emisnich povo-

lenek, které pozitivné ovliviiuji saldo kapitalového Gétu (CNB, ©2019).

Nejnizsi prebytek salda vykazuje rok 2011, kdy kapitalovy ucet klesnul na 12,7 mld. K¢,
coz zpusobil zejména pokles piijml Cerpanych z fondl Evropské unie. Naopak velmi pozi-
tivni a doposud maximalni piebytek nastal v roce 2015, kdy hodnota vystoupala na 101,9
mld. K¢. K vysokému ptebytku nejvyznamnéji prispelo cerpani prostiedkli z rozpoctu Ev-

ropské unie (CNB, ©2019).

SALDO KAPITALOVEHO UCTU V LETECH
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Graf 12 Saldo kapitalového uctu v letech 2007-2017 (vlastni zpracovani, ARAD,

©2019)
Ceska republika ze svého rozpoétu odvadi do spoleéného rozpodtu Evropské unie méné
finanénich prostiedki, nez od n&j dostava. Mluvime tak o Ceské republice jako o Gistém
piijemci. Ve sledovaném obdobi (letech 2007 az 2017) odvedla Ceské republika do spo-
le¢ného rozpodtu ¢astku bezmala 437 miliard K¢&. Naopak z rozpoétu EU bylo pro Ceskou
republiku odvedeno téméi 1116 miliard K¢&. Cista pozice Ceské republiky tedy dosahuje
vuci spoleénému rozpoc¢tu EU 679 miliard K¢ (Euroskop, ©2019).
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pat vice penéznich prostfedkil nez odvadét do spole¢ného rozpoctu Evropské unie, zajisti

se tak prebytek kapitalového uctu, jenz kladné ptispéje k celkové platebni bilanci.

Avsak tato situace nebude trvat vééné. Vlivem ekonomického vyvoje, kdy se budeme do-
stavat na uroven zapadnich stat, piijmy z Evropské unie budou postupné klesat. Zaéneme
vice odvadét do rozpodtu nez dostavat a postupem asu se tak Ceska republika stane Gis-

tym platcem.

CISTA POZICE CR VUCI ROZPOCTU EU V
LETECH 2007-2017
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Graf 13 Cista pozice CR viiéi rozpoétu EU v letech 2007-2017 (vlastni zpracova-
ni, ARAD, ©2019)
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5.3 Finan¢ni ucet

Bilance finan¢niho uc¢tu se polovinu sledovaného obdobi pohybovala pouze v deficitu.
V pribeéhu roku 2007 hodnota vzrostla pfiblizné¢ o 70 mld. K¢, ovSem v nasledujicich tiech
letech bilance klesala a dostala se na zapornou hodnotu — 122,4 mld. K¢. Rok poté nastal

obrat a hodnota zacala opét stoupat.

Rist dle grafu miZeme pozorovat aZz do roku 2013, kdy se zastavil na hodnoté 68,3 mld.
K¢&. Poté lehce klesnul a v nasledujicim roce — 2015 prudce vzrostl na hodnotu 175,3 mld.
K¢, coz hodnotime jako dosavadni maximum v celém sledovaném obdobi. V roce 2016

saldo kleslo pfiblizn€ o 60 mld. a kone¢na hodnota v roce 2017 €inila 120,5 mld. K¢&.
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SALDO FINANCNIiHO UCTU V LETECH 2007-2017
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Graf 14 Saldo finan¢niho uctu v letech 2007-2017 (vlastni zpracovani, ARAD,
©2019)
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¢eno bilance pifimych investic. Tato bilance se sklada z dluhovych nastrojl a akcii a ostat-
nich ucasti, tvofené reinvestovanymi zisky a jinymi G€astmi. MiiZeme konstatovat, Ze bi-
lance pfimych investic se po celou dobu sledovaného obdobi nachazela v deficitu. Jediny-
mi vyjimkami jsou roky 2013 a 2015, kdy saldo vykazovalo kladné hodnoty (ARAD,
©2019).

Tabulka 9 Struktura finan¢niho uctu v letech 2007-2017 (vlastni zpracovani,

ARAD, ©2019)
2007 2010 2013 2015 2016 2017
FINANCNI -111061,7 -122338.,9 68307.5 175260,2 116856,2 120531,7

UCET

Ptimé investice -179064,0 = -94990,5 7437,5 497481 -186549 -45856,6
Portfoliové inves- = 58257,9 -150353,3  -92837,9 -164135 -169532.4  -268262,9
tice

Finan¢ni derivata = -1296,6 4747,8 -4736,8 -4769,9 11291,1 -14190,4
zam. opce a akcie

Ostatni investice -4625,5 76832,2 -29746,7 -56888,5  -101874,1 -797566,6
Rezervni aktiva 15666,5 414249 188191,5 351305,5 563521,3  1246408,2

Uplné znéni tabulky se nachazi v piiloze.
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Celkové do Ceské republiky prostiednictvim piimych investic piiteklo vice nez 1 bilion K¢&
(1 083 mld. K¢&) a odteklo 1,8 bilionu K¢. Z uvedeného tvrzeni vyplyva, Ze vice investovali
tuzemsti investofi v zahranié¢i, ne kolik investovali zahrani¢ni investofi v Ceské republice.
Jednim z moznych vysvétleni této situace by mohla byt skutecnost, ze vetSina podnika
v Ceské republice je tvofena zahraniénimi vlastniky a jen mala ¢ast jsou drzeny tuzem-
skymi vlastniky. Investofi tedy jiz nemaji tolik prostoru k investovani, a proto je hodnota
jejich investic niz$i nez hodnota, odchéazejici od tuzemskych investorti do zahrani¢i. Ku-
ptikladu bankovni sektor, sklddajici se z 47 bank je tvofen pouze dvéma bankami, které
maji ceského majitele. Jedna se o banky AirBank a FIO. Mezi n¢které dalsi velké spolec-

nosti se zahrani¢nimi vlastniky patii naptiklad Continental Barum &i SKODA AUTO.

Dalsi vyznamnou slozkou finanéniho uctu jsou portfoliové investice. Ty jsou tvoieny
ucastmi a podily v investi¢nich fondech a pak dluhovymi cennymi papiry. Déle pak inves-
tice délime podle jednotlivych instituci na centralni banku, instituce ptijimajici vklady

s vyjimkou centralni banky, vladni instituce a ostatni sektory (ARAD, ©2019).

STRUKTURA SALD FINANCNIHO UCTU V
LETECH 2007-2017
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Graf 15 Struktura finan¢niho uctu v letech 2007-2017 (vlastni zpracovani, ARAD,
©2019)

Z grafu, sledujiciho jednotliva salda miiZzeme vycist, Ze hodnota salda portfoliovych inves-
tic byla prvni dva roky sledovaného obdobi kladnd a nasledné¢ az do roku 2013 klesla a

setrvala v zaporu. V roce 2014 pfisel podstatny skok, kdy se hodnota z témét 93 miliardo-

Mrwe
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v tocich kapitalu. Silny pfiliv kapitalu byl vystiidan jeho velkym odlivem. Bylo to u¢inéno
z rozhodnuti vlady, kterd se rozhodla snizit zahrani¢ni zadluzeni splacenim zahrani¢nich
dluhopist, snizenim zahrani¢niho zadluZzeni CEZu, a také doslo k obnoveni zajmu tuzemcit

o investice v zahrani¢i (CNB, ©2019).

Posledni tfi roky, tedy od roku 2015 do roku 2017 pak saldo opét kleslo do zépornych ¢i-
sel, ve kterych jiz setrvalo. Mizeme tedy fici, Ze posledni tfi roky byl zaznamenan opét

velky ptiliv kapitalu.

Posledni polozkou, které vénuji detailnéjsi pozornost, jsou rezervni aktiva, kterd byla zata-
zena do finan¢niho uc¢tu az od doby, kdy se pfeslo k novému manuélu. Sledované saldo
vykazovalo kromé roku 2011 pouze kladné hodnoty. V poslednich letech se jejich hodnota

vyrazné€ zvedla, coz ma pozitivni vliv na celkové kladné saldo finan¢niho uctu.

5.4 Cisté chyby a opomenuti

Obecné plati, ze vySe bézného uctu, kapitdlového uctu se musi rovnat vysi finanéniho uctu.
AvsSak pfi zpracovani vykazu jednotlivych Gc¢ti dochazi k souctu velmi velkého poctu po-
lozek. Pravé z tohoto ditvodu se ur¢itym neptfesnostem prakticky nelze vyvarovat. Rozdil,

jez vznikne obsahuje Ucet Cisté chyby a opomenuti.

Saldo uctu ¢isté chyby a opomenuti v letech 2007-2017
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Graf 16 Cisté chyby a opomenuti v letech 2007-2017 (vlastni zpracovani, ARAD,
©2019)

Nasledujici graf zobrazuje vysi sald, kterd byla nutna k vyrovnani. Nejvetsi hodnotu mi-
stalo v roce 2011 (-2,7 mld. K¢). Ve sledovaném obdobi, tedy v letech 2007-2017, pri-
mérné saldo cistych chyb a opomenuti ¢ini 8690,5 mld. K¢. Nejvice se tedy pramér pribli-

zuje roku 2013, jehoz hodnota dosahovala 7655,3 mld. K¢.
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6 ZHODNOCENI VYSLEDKU ANALYZY A JEJI DOPAD NA
EKONOMIKU CR

Platebni bilance Ceské republiky zaznamenala ve sledovaném obdobi pozoruhodny vyvoj.
Zamg¢iim se nejprve na jednotlivé ucty a jejich nejpodstatnéjsi salda, ze kterych se platebni

bilance sestava.

Bézny ucet predstavuje rozdil mezi celkovym vyvozem a dovozem zbozi a sluzeb. Jeho
bilance se sklada z kumulace sald zbozi, sluzeb, prvotnich a druhotnych diachoda. Ve sle-
dovanych letech se bilance bézného Uctu nachazela pomérné dlouhou dobu v deficitu. Za-
porna bilance bézného uctu signalizuje, ze ze zemé& odchazi vic kapitalu, nez do néj pticha-
zi. Lze tedy tvrdit, Ze stat je dluznikem viiéi ostatnim zemim. Ceska republika vykazovala
deficitni bilanci bézného uctu od zacatku sledovaného obdobi, tedy od roku 2007, az do

druhé poloviny roku 2013.

Hlavni pfi¢inu deficitni bilance spatfujeme v prvotnich dichodech — ptesnéji feceno
v jejich zaporném saldu. Z vySe vypracované analyzy vychazi, ze saldo se nachézelo
v zaporu po celou dobu ndmi sledovaného obdobi. Nejvetsi podil na této skutecnosti prisu-
zujeme saldu diichodl z ptimych investic, jenZ se pohybovalo v zdpornych hodnotach rov-

néZ — celych deset let.

Problematika pfimych investic spo¢iva v investovani zahrani¢nich subjekti do Ceské eko-
nomiky — ¢eského trhu. At uz se jedna o bankovni sféru, vyrobni podniky ¢i cestovni ruch,
vétsSinu ¢eského trhu vlastni zahranicni subjekty. To vysvétluje deficitni saldo jak diichodi
z pfimych investic, tak v ndvaznosti na ném, zdporné saldo prvotnich diichodl, protoze
podniky, které mam na mysli, pravdépodobné vykazuji zisk. Zisk znamena pro vlastniky
podnikt ptiliv kapitalu. Ale jelikoz vlastniky téchto podnikl nejsou domaéci, ale zahranicni
subjekty, tento pfiliv kapitalu pfipada jim — ve formé dividend. Kapital tedy z Ceské repub-
liky odchazi a bilance prvotnich dichodl se pohybuje v zapornych hodnotach.

Vratim se zpét k bilanci bézného uétu. Dal§imi dil¢imi saldy, jeZ bilanci BU ovliviiuji, jsou
salda zbozi a sluzeb — tedy vykonova bilance. Vykonov4 bilance je po celou dobu sledova-
ného obdobi v prebytku, na rozdil od prvotnich dichodii tedy piisobi na bilanci bézného
uctu pozitivné. Dle mého nazoru pravé diky vykonové bilanci se saldo bézného uctu ve
druhé poloviné roku 2013 dostalo konecné do kladnych hodnot, protoze vzrostl objem vy-
vazené¢ho zbozi — hlavni zasluhu ma obchod s Némeckem, jenz je ¢eskym nejvyznamneéj-

Sim obchodnim partnerem — nejvétsi poptavka je tvoiena dle mych Setfeni stroji, doprav-
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nimi prostfedky a primyslovym spotfebnim zbozim. Zminim zde také jednoho z nejvétsiho
dovozcet, kterym je Cina. Nejedna se sice o hlavniho obchodniho partnera, ale jelikoz
z Ciny Ceska republika pouze dovazi obrovské mnozstvi zboZi, a naopak téméf nic nevy-
véazi, je saldo zahraniéniho obchodu s Cinou velmi vyrazné. Vyrazné v zapornych hodno-

tdch a ma pomérné velky a negativni vliv na celkové saldo vykonové bilance.

Kapitalovy ucet jako jediny vykazuje po celou dobu sledovaného obdobi ptebytky. Jeho
hlavni ¢asti jsou ptijmy a vydaje spojené s rozpoctem Evropské unie. Piebytek, ktery bi-
tvim dotaci dostdva mnohem vice financnich prostfedkti, nez odvadi. Za zminku stoji rok
2011, ktery sice byl ve znameni kladné bilance, ale vyrazné mensi oproti ostatnim rokim,

coz zpusobil pokles piijmi z EU.

Finan¢ni ucet pfedstavuje vyvoz a dovoz kapitalu. Ve sledovaném obdobi jsme zazname-
nali, Ze se bilance finan¢niho U¢tu nachazela v deficitu — hovofime o letech 2007 az 2011 a
ve zbyvajicich letech nabyvala vice ¢i méné kladnych hodnot. Hlavni soucast finan¢niho
uctu tvofi pfimé investice. Jejich saldo vykazovalo deficit, a to ve vSech sledovanych le-
tech, s vyjimkou let 2013 a 2015. Ze svych Setieni jsem zjistila, Ze celkova hodnota pii-
mych investic, sméfujicich do Ceské republiky byla niZsi nez investice tuzemskych subjek-
tl do zahraniéi. Za celkové obdobi deseti let, kterymi se zabyvam tedy v souctu vice inves-
tovali domdci subjekty ven. Fakt, ze vétSina ¢eského trhu, respektive podniki, nachazeji-
cich se na izemi Ceské republiky, je vlastnéna zahraniénimi subjekty, dle mého nazoru
k tomuto vysledku dosti vyznamné pfispiva. Zahrani¢ni investofi jiZ nemaji tak velky pro-
stor na tuzemském trhu, aby mohli sméfovat své investice pravé na n¢j. Zminéné dva roky,
kdy saldo pfimych investic bylo v piebytku, znidzoriiuje situaci, kdy zde investovali vice
zahrani¢ni subjekty. VétSina investic pfitekla ze zemi Evropské unie — investovalo se

zejména do nemovitosti, dopravy a telekomunikaci.

Celkovy dopad na ¢eskou ekonomiku neni pfili§ pozitivni. Uvedla jsem, Ze celkovy pfiliv
kapitalu do Ceské republiky je niZsi nez jeho odliv do zahraniéi. Podstatny vliv na tomto
faktu ma vlastnictvi tuzemského trhu, ktery je z vétsi Casti, jak jsem uvadéla vyse, tvofen
zahrani¢nimi vlastniky. Odliv kapitdlu je tedy tvofen velkou c¢asti vyplatou dividend
z podniki, nachazejicich se na naSem uzemi, jelikoz dividendy plynou pochopitelné vlast-
nik@im — tedy zahrani¢nim subjektim. Da se fici, ze Ceska republika disponuje nizkou ka-
pitalovou vybavenosti, coz pfispiva k nizké produktivité prace. Pokud je na trhu nizka pro-

duktivita prace, odrazi se to i v mzdovém ohodnoceni. V porovnéni s ostatnimi staty EU
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jsou mzdy v Ceské republice pomérné nizké, coz vede k nespokojenosti, patrné i
k odchodu obyvatel do zahrani¢i. Na druhou stranu, pozitivné Ize hodnotit ptijmy, plynou-
ci z fondtl Evropské unie, prevysujici vydaje, které Ceska republika odvadi a zaroveti pii-

spivaji k rozvoji ¢eské ekonomiky.
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ZAVER

Hlavnim cilem mé prace bylo analyzovat vyvoj platebni bilance v letech 2007-2017. Tuto
analyzu jsem vypracovala s pomoci udaji z databaze casovych fad ARAD, kterou spravuje
Ceska narodni banka. Dal§imi cennymi zdroji jsem shledala webové stranky Ministerstva
financi a Ceského statistického ufadu. Potfebna data byla zpracovana zejména formou gra-
f, znazornujici trendy jednotlivych ucta.

K lepSimu pochopeni praktické ¢asti byla nejprve vyhotovena cast teoretickd objastujici

zakladni pojmy, jenz s danou problematikou souvisi.

Prakticka ¢ast se skladala ze tii ¢asti — ekonomického prehledu Ceské republiky, samotné
analyzy platebni bilance a nésledné jejiho zhodnoceni. Celorepublikovy piehled byl zamé-
fen na podstatné oblasti tuzemské ekonomiky. Jednd se o hruby doméci produkt, ktery
v poslednich péti letech sledovaného obdobi dosahl hodnoty 2,9 %. Co se tyce oblasti na-
rodniho hospodaistvi — jeho nejvyznamnéjsi slozkou je zpracovatelsky primysl. Vyznam-
né prispiva k rastu hrubé ptidané hodnoty, stejné tak sektor sluzeb. Dalsi klicovou oblasti
eské ekonomiky je zahrani¢ni obchod. Nejvice vyvozu i dovozu Ceska republika realizo-

vala s Némeckem, coz je nas nejvyznamngjsi obchodni partner.

Z analyzy platebni bilance jsem vyvodila, Ze saldo béZného uctu setrvavalo pomérné dlou-
hou dobu v deficitu. Pravdépodobnou pfi¢inou je zaporné saldo prvotnich dichodd. Zména
nastala aZ v roce 2013, pfesnéji feceno ve druhé poloving, kdy se saldo b&zného uctu do-
stalo do ptrebytku. Pti¢inou tohoto ptfebytku je vykonovéa bilance, kterd zaznamenala zvy-

Seni objemu vyvozu vi¢i zminovanému Némecku.

Pozornost jsem vénovala také kapitdlovému Uctu, jehoz saldo se nachédzelo pouze

v kladnych hodnotéch. Pozitivné k tomu pfispély ptijmy ziskané z rozpoctu Evropské unie.

Financ¢ni Gcet podava piehled o vyvozu a dovozu kapitalu. V prvnich péti letech se bilance
uctu nachazela v deficitu. Rozhodujici polozkou jsou pfimé a portfoliové investice, jenz
tvoii nejveétsi podil na saldu finan¢éniho Gctu. Co se tyce piimych investic, nachdzely se po
celou dobu v zdpornych hodnotach. Vyjimku tvoti roky 2013 a 2015. Zjistila jsem, ze za
celkové obdobi tvofila hodnota pfimych investic, sméfujicich do Ceské republiky, mensi

podil nez tuzemské investice na zahrani¢nich trzich.

Za sledované obdobi 2007-2017 primérnd hodnota salda Cistych chyb a opomenuti ¢inila

8690,5 mld. K¢
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PI vyvoj urokovych sazeb
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PRILOHA PI: VYVOJ UROKOVYCH SAZEB, %

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

Diskontni sazba
2,50
1,25
0,25
0,25
0,25
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05

0,05

Lombardni sazba
4,50
3,25
2,00
1,75
1,75
0,25
0,25
0,25
0,25
0,25

1,00

Zdroj: vlastni zpracovani z databaze ARAD, ©2019

Repo sazba — 2T
3,50
2,25
1,00
0,75
0,75
0,05
0,05
0,05
0,05
0,05

0,50



PRILOHA P II: PODIL JEDNOTLIVYCH ODVETVI NA
HOSPODARSTVI V ROCE 2017

Odvétvi mil. K¢

Ostatni ¢innosti 53163
Zeméedéelstvi, lesnictvi a rybaistvi 103 862
Tézba a dobyvani 33110
Zpracovatelsky pramysl 1214522
Vyroba a rozvod elekttiny, plynu, tepla 140 364
Zasobovani vodou 47 323
Stavebnictvi 241 022
Velkoobchod a maloobchod 502 501
Doprava a skladovani 258 148
Ubytovani, stravovani a pohostinstvi 95 986
Informacni a komunikaéni ¢innosti 238 722
Odvétvi mil. K¢
Penéznictvi a pojistovnictvi 181 323
Cinnosti v oblasti nemovitosti 386 379
Profesni, védecké a technické ¢innosti 226 988
Administrativni a podpiirné ¢innosti 80201
Vefejna sprava a obrana; povinné soc. 279 540
zabezpeceni

Vzdélavani 194 458
Zdravotni a socialni péce 203 708
Kulturni, zdbavni a rekreacni ¢innosti 46 242
CELKEM 4527 562

Zdroj: vlastni zpracovani z dat CSU, ©2019



PRILOHA P III: SALDO BEZNEHO UCTU, V MIL. CZK

Obdobi Saldo bézného uctu
2007 -177112,9
2008 -75254,7
2009 -89203,0
2010 -141776,5
2011 -84800,8
2012 -63313,0
2013 -21784.,4
2014 7882,7
2015 11283,1
2016 74219,3
2017 83464,0

Zdroj: vlastni zpracovéni dle databaze ARAD, ©2019



PRILOHA P IV: SALDO VYKONOVE BILANCE, V MIL. CZK

Obdobi  Saldo zbozi a sluzby Saldo zbozi Saldo sluzby
2007 83762,8 10368,8 73394
2008 84845,2 -4428,8 89274
2009 146876,6 64959,6 81917
2010 118865,3 40389,3 78476
2011 156759,2 75477,2 81282
2012 201424,3 123798,3 77626
2013 237332,5 166973,5 70359
2014 275601,6 219950,6 55651
2015 266069,9 188031,9 78038
2016 353299,1 245690,1 107609
2017 386826,8 259139,8 127687

Zdroj: vlastni zpracovani dle databaze ARAD, ©2019



PRILOHA P V: ZAHRANICNI OBCHOD - VYVOZ, DOVOZ,

BILANCE PODLE HLAVNICH ZEMI

v mil.
K¢e
Zemé Ealzl 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Cina vivoz 14046 | 13168 | 15853 19114 | 29517 28601 | 30967 | 33657 | 34723 | 35784 41499
dovoz | 185697 | 212543 | 199939 | 269681 | 334528 | 263179 | 243029 | 283157 | 325558 | 315033 | 329584
bilance | -171 651 | -199 375 | -184 086 | -250567 | -305011 | -234 578 | -212062 | -249 500 | -290 835 | -279249 | -288 085
Francie | vyvoz | 134905 | 135494 | 122810 | 125114 | 156392 | 134605 | 133961 | 153538 | 156934 | 163696 | 175530
dovoz | 110012 | 98389 | 76783 | 75538 | 86730 | 85717 | 88813 | 100701 | 100098 | 104392 | 110150
bilance | 24893 | 37104 | 46027| 49576| 69662 | 48888 | 45148 | 52837| 56837 | 59304 65380
Irsko | vyvoz 8540 5627 4218 4578 6535 6355 7194 8256 | 11674| 12872| 12564
dovoz 16556 | 15726 | 15277 16388 | 17551 | 14781 | 15121 17650 | 18729 | 19821 | 21255
bilance | -8016 | -10100 | -11060 | -11809| -11016| -8426| -7927| -9393| -7055| -6949| -8691
Japonsko | vivoz 10 130 9275 8014 8763 | 10315 9773 | 10290 | 11113| 10630 | 10865 | 11363
dovoz 77538 | 79869 | 62447| 52234 54933 | 50869 | 46979 | 47369 | 49524| 53551 58938
bilance | -67408 | -70594 | -54433| -43471| -44618| -41096| -36689 | -36256| -38894| -42686| -47575
Korejil;é vjvoz 4632 4587 5066 4355 7892 9156 8919 9653 | 10058 8 700 8785
reﬁ } dovoz 21372 25488 | 26585 | 38652| 47839 | 58697 | 55883 | 61162| 78444| 80718 88816
bilance | -16740 | -20901 | 21519 | -34297 | -39947 | -49541| -46965| -51509 | -68386| -72018 | -80030
Mglif " vjvoz 77627 | 70073 | 54589 | 57350 | 64663 | 63270 | 71978 | 88119 98925| 96286 | 107313
dovoz 68028 | 65634 | 45429| 54938 59162| 60764 | 62563 | 67265| 73408 | 73650 | 82245
bilance 9598 4439 9161 2412 5502 2507 9415 | 20855 | 25517 22636| 25067
1010 1049 1060 1118
Némecko | vyvoz | 762341 | 759662 | 694482 | 770196 | 927060 | 853802 | 874100 333 057 469 862
dovoz | 670186 | 643328 | 528649 | 621017 | 689590 | 686134 | 705994 | 808541 | 854683 | 860028 | 904175
bilance | 92155 | 116334 | 165833 | 149179 | 237470 | 167668 | 168106 | 201792 | 194373 | 200441 | 214 687
Polsko | vyvoz | 147054 | 160104 | 123064 | 155803 | 181475 | 175750 | 177296 | 201940 | 204 110 | 203566 | 220919
dovoz | 137150 | 140796 | 126644 | 169183 | 176664 | 193894 | 209640 | 245861 | 268268 | 276205 | 279394
bilance 9904 | 19308 | -3580| -13380 4811 | -18144 | -32344| -43921| -64158| -72639| -58476
Rakousko | vyvoz | 113803 | 117027 | 100007 | 118684 | 130678 | 132304 | 133974 | 141397 | 137063 | 138363 | 151626
dovoz 91087 | 89476 | 72472 85342 88521 | 87615| 86054 | 97934| 99593 | 96671 | 104360
bilance | 22717 | 27551 27535| 33342| 42156 | 44690 | 47920 | 43463 | 37470 | 41692| 47266
Ruski vjvoz 57608 | 67559 | 49618 | 56704 | 92648 | 106166 | 103827 | 99061 | 66026 | 62793 | 70319
feszr;e dovoz | 114049 | 154843 | 102604 | 130096 | 142960 | 154961 | 152193 | 129603 | 103775 | 83937 | 116163
bilance | -56441 | -87284 | -52986 | -73392| -50312| -48794 | -48366| -30542| -37749| 21143 | -45844
Sl?ﬁi“’ vjvoz | 214801 | 227567 | 186946 | 221111 | 257555 | 272317 | 274463 | 297140 | 337769 | 320985 | 312926
dovoz | 127874 | 133333 | 108623 | 138096 | 153068 | 167272 | 160870 | 169288 | 176 627 | 175735 | 182828
bilance | 86927 | 94234 | 78323 | 83016| 104488 | 105045 | 113593 | 127852 | 161142 | 145250 | 130098
Slqulené vjvoz | 126371 | 118965 | 105875 | 100078 | 130176 | 119445 | 126602 | 150219 | 14447 | 13745 | 165794
;?v(iw_ dovoz 65225 | 57853 | 42936| 44640| 50797 | S51152| 51572| 63076 2171 2011 | 68062
) bilance | 61146 | 61112 62939| 55439 79379 | 68294 | 75030 | 87142| 12276| 11734| 97732
Spsfoel_ vivoz 65535 | 56601 | 50818 | 56332| 61390 | 54189 | 59146| 74185| 85625| 94906 | 102392
dovoz 46472 | 44370 | 37898 | 42626| 44067 | 43959 | 46546 | 54808 | 58621 | 63060 | 65886
bilance | 19062 | 12231 ] 12921 13706 | 17323 | 10230 | 12600 | 19377 | 27004 | 31846 36506

Zdroj: vlastni zpracovani z dat CSU, ©2019




PRILOHA P VI: SALDO BILANCE SLUZEB, V MIL. CZK

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

SLUZBY 73394 89274 81917 78476 81282 77626 70359 55651 78038 107609 127687
Doprava 20428 24432 26262 19268 22197 19864 9521 13495 13747 29865 32572
Cestovni ruch 64283 56623 56501 55764 58937 58377 47072 35061 31613 33963 34863

Vyrobni sluzby u cizich 19404 18889 18100 16022 10890 14579 24602 29079 31145 36980 42634
fyzickych vstupti

Telekomunikacni sluzby 4855 7988 4619 -843 6876 12220 12796 19100 24333 32888 37922
Poplatky za vyuzivani -13208 -12259 -12518 -13310 -15837 -13493 -15122 -17570 -18759 -18281 -18973
dusevniho vlastnictvi

Ostatni sluzby -22369 -6399 -11049 1576 -1782 -13920 -8513 -23514 -4039 -7806 -1332

Zdroj: vlastni zpracovani dle databaze ARAD, ©2019



PRILOHA P VII: SALDO PRVOTNiICH DUCHODU, V MIL. CZK

Prvotni = Nahrady za- Diuchody Duchody Dichody Diichody @ Ostatni

Rok diichody méstnancim z.pf'im)'ich z po.rtfoli(TV)'fch z f)statn‘ich z rezer?fnl'ch porvotnl'
investic investic investic aktiv dichody
2007 | -239293 -9248 -281403 9301 -4175 31962 14271
2008 | -147688 -24844 -166491 -8928 16974 26120 9481
2009 | -216659 -16368 -242028 -8276 11782 18821 19410
2010 | -249930 -5149 -272876 -17699 12535 11363 21897
2011 -223345 -2254 -248772 -17183 12076 11091 21696
2012 | -237528 1481 -251337 -21852 572 9212 24397
2013 | -249019 12904 -276198 -23987 5378 6650 26235
2014 | -260789 22241 -301186 -25271 8858 9667 24902
2015 | -254838 29406 -310181 -23749 8598 16295 24793
2016 | -251788 35022 -325766 -18977 9724 23588 24622
2017 | -255337 37198 -338197 -14874 11761 26107 22667

Zdroj: vlastni zpracovani z databaze ARAD, ©2019



PRILOHA P VIII: SALDO DRUHOTNYCH DUCHODU, V MIL. CZK

Obdobi Saldo druhotnych diuchodu
2007 -21582,8
2008 -12412,2
2009 -19420,6
2010 -10712,0
2011 -18214,6
2012 -27209,4
2013 -10098,1
2014 -6930,1
2015 51,4
2016 -27292,0
2017 -48025,8

Zdroj: vlastni zpracovani dle databaze ARAD, ©2019



PRILOHA P IX: SALDO KAPITALOVEHO UCTU, V MIL. CZK

Saldo kapitalového ucétu

2007 21923,9
2008 26024,3
2009 51274,6
2010 37596,4
2011 12710,1
2012 53011,0
2013 82436,6
2014 32318,6
2015 101895,3
2016 53509,7
2017 40599,5

Zdroj: vlastni zpracovéni dle databaze ARAD, ©2019



PRILOHA P X: CISTA POZICE CR VUCI ROZPOCTU EU, V MLD.
CZK

Obdobi Cista pozice CR viidi rozpoétu EU
2007 15,2
2008 23,8
2009 42,3
2010 47,9
2011 30,8
2012 73,1
2013 84,8
2014 75,3
2015 150,0
2016 80,6
2017 55,4

Zdroj: vlastni zpracovani dle MFCR, ©2019



PRILOHA P XI SALDO FINANCNIHO UCTU, V MIL. CZK

Saldo finan¢niho uétu

2007 -111061,7
2008 -43229,1
2009 -72346,9
2010 -122338.,9
2011 -74763,6
2012 11688,7
2013 68307,5
2014 63594,5
2015 175260,2
2016 116856,7
2017 120531,7

Zdroj: vlastni zpracovéni dle databaze ARAD, ©2019



PRILOHA P XII: STRUKTURA FINANCNIHO UCTU, V MIL. CZK

2007 2008 2009

FINANCNI -111061,7 -43229,1 -72346.,9
UCET

Piimé investice -179064,0 = -36326,9 -37694,1
Portfoliové inves- ~ 58257,9 9145,5 -158688
tice

Finan¢ni derivata  -1296,6 2606,8 1287,7

zam. opce a akcie

Ostatni investice -4625.5 -58765,8 62101
Rezervni aktiva 15666,5 40111,3 60646,5
Zdroj: vlastni zpracovani dle databaze ARAD, ©2019
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PRILOHA P XIII: SALDO UCTU CISTYCH CHYB A OPOMENUTI,
V MIL. CZK

Saldo uctu Cistych chyb a opomenuti

2007 44127,3
2008 6001,3

2009 -34418,5
2010 -18158,8
2011 -2673.,0
2012 21990,7
2013 7655,3

2014 23393,1
2015 62081,9
2016 -10872,3
2017 -3531,8

Zdroj: vlastni zpracovani dle databaze ARAD, ©2019



