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1 Vnéjsi rovnovaha ¢eské ekonomiky

1 VNEJSI ROVNOVAHA CESKE EKONOMIKY
[ —

Po rekordnim prebytku v roce 2024 se vnéjsi bilance Geské ekonomiky vratila v roce 2025 k Grovni blize svému dlouho-
dobému priméru. Pfebytek bézného a kapitalového uctu, ktery zachycuje Cisté pfijmy rezidentl z obchodnich a dal$ich
transakci s nerezidenty, se mezirocné snizil z 3,3 % HDP na 2,2 % HDP.2 V del$im historickém srovnani je tento stale
mirné nadpriimérny vysledek odrazem pokrocilé faze konvergence ¢eské ekonomiky, v niz se pfedchozi pfiliv pfimych
zahraniénich investic promita do trvale silné vyvozni vykonnosti zboZi a sluzeb. Cista investiéni pozice Ceské republiky
vli¢i zahrani€i zUstala zaporna a vlivem meziro€niho posileni koruny se jeji schodek mirné prohloubil ze 7,4 % HDP v roce
2024 na 9,8 % HDP v roce 2025.

Vngjsi bilance ekonomiky je souétem bilanci bézného a kapitalového Uctu. Tyto Ucty zachycuji veskeré transakce
mezi rezidenty a nerezidenty spojené se zahrani¢nim obchodem se zboZim a sluzbami, platbami za kapital a praci
(prvotni duchody), jednostrannymi prevody (druhotné dlichody) a transakcemi jiné povahy, kam patfi napfiklad
obchody s emisnimi povolenkami i kapitalové transfery (kapitalovy ucet).

11 SALDA PLATEBNi Graf 1.1: Piebytek vnéjsi bilance CR se v roce 2025

mirné snizil
B I LAN C E dil¢i salda vnéjsi bilance ¢eské ekonomiky v % HDP

10

Bézny ucet platebni bilance skongil v roce 2025 v pfe-
bytku ve vysi 0,7 % HDP. Za jeho poklesem po mimo-
fadné vysokém prebytku v pfedchozim roce (1,7 % HDP)
stédl soubéh méné pfiznivého vyvoje zahraniéniho ob-
chodu i vynosU z pfeshraniéni prace a kapitalu (Graf 1.1).
| pfes mirné meziro¢ni oslabeni si vSak kliCova exportni
odvétvi zachovala vysokou vykonnost a zahrani¢ni ob-
chod se zbozim se tak udrzel pobliz svych historickych

maxim (Graf |.2). K meziro¢né nizsimu pfebytku bézného -8 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Gétu soudasné prispél vyssi odliv dividend do zahrani&i 2021 2022 2023 2024 2025

v souvislosti s mimoradné ziskovym rokem 2024 a také —— Bé&zny a kapitalovy cet Prvotni diichody
pokles vynosii z devizovych rezerv CNB investovanych BN Zbozi Druhotné dichody
v zahraniénich aktivech. . Sluzby - Kapitalovy uget

Vn&jsi bilanci GR va&i zahraniéi vyznamné podporovaly Zdroj: CNB, CSU, vipotet CNB

Cisté pFijmy z Evropské unie. Kapitalovy ucet, na némz se
vétsina téchto tokd zachycuje, meziroéné mirné poklesl
z 1,6 % HDP na 1,5 % HDP. Na tom se vedle vy$Sich od-
vodil CR do rozpoétu EU podilel i rist vydajd tuzemskych
podnik( na nakup emisnich povolenek. 6

Graf 1.2: Pfebytek obchodu se zbozim setrval v bliz-
kosti svych historickych maxim

Vyvoj platebni bilance v roce 2025 ovlivnilo posileni ko- 4

runy vici euru a zejména americkému dolaru. U trans- 2
akci vyjadrenych v cizich ménach se promitlo do sni- N
0 -

zeni jejich korunové hodnoty a ¢ast meziroénich zmén

tak odrazela i kurzovy prepocet. 2
-4
-6 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
! Prebytek bé&zného a kapitdlového Uctu dosahl v roce 2024 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024
268 mid. K¢, tedy 3,3 % HDP, a byl tak nejvyssi v historii CR jak v no- e L ..
minalnim vyjadfeni, tak v poméru k HDP. —— BéZny a kapitalovy ucet ZboZi

2 Sast prebytku vnéjsi bilance (1,6 % HDP) tvoily &isté piijmy z roz- —— Beézny et
poctu EU. Tyto toky jsou navazany na €erpani konkrétnich unijnich
programU a celkové saldo tak ne zcela odrazi autonomni vyvoj do-
maci ekonomiky. Po vylouceni téchto toku ¢inilo saldo bézného a ka-
pitéalového uctu v roce 2025 0,6 % HDP, coz odpovida mirné nadpra-
mérnému vysledku v poslednich desiti letech.

Zdroj: CNB, CSU, vypocet CNB
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1.2  VYVOJ ZAHRANICNI
INVESTICNI POZICE

Cista zaporna (4. dluznicka) pozice CR se trendové zmir-
fiuje jiz od roku 2013, kdy Eeska ekonomika zacala gene-
rovat vnéjsi pfebytky. V roce 2025 doslo k meziro€nimu
prohloubeni isté zaporné pozice na 9,8 % HDPS3, coz od-
razelo pfedevsim vyrazné zhodnoceni koruny vac¢i ame-
rickému dolaru a euru. Tyto kurzové pohyby pfevazily nad
sou€asné pfiznivym vlivem pfebytkové vnéjSi bilance
a kladnym pfispévkem kapitédlového zhodnoceni rezerv-
nich aktiv (Graf 1.3). Zaporna investiéni pozice CR i na-
dale reflektuje rozsahlé majetkové podily zahrani¢nich in-
vestorll v eské ekonomice, které jsou z pohledu makro-
ekonomické zranitelnosti podstatn€ méné rizikové nez
zadluzeni spojené s dluhovymi instrumenty. Po ocisténi
o vliv pfimych investic je &ista pozice CR vyrazné vétitel-
ska.

Na finanénim uc¢tu platebni bilance se vnéjSi prebytek
ekonomiky promitnul zejména do dalSiho Cistého odlivu
kapitalu tuzemskych domacnosti a podnikd (Graf .4). Ten
v poslednich letech souvisi s vysokou mirou Uspor Ces-
kych domacnosti, ktera v prostfedi omezené hloubky ka-
pitalového trhu vede k rostoucimu zajmu rezidentd o in-
vestice v zahranici. Naopak vys8i zadluZeni bank odrazi
priliv korunovych vkladl nerezident( a emise dluhovych
cennych papird na zahrani¢nich trzich.

Na bézny ucet Ize nahlizet také optikou narodnich Gétd,
které vyuzivaji pfeshrani¢ni toky pro ucely sestaveni
hrubého narodniho dichodu (HND). Ten nékdy mize
slouzit jako alternativni ukazatel v porovnani s HDP,
nebot zohlednuje i toky prvotnich duchodu (duchody
z prace, investic), které maji rezidenti k dispozici. CSU
pro tyto UcCely sestavuje viastni statistiky toku
s nerezidenty. Pfitom Uzce spolupracuje s CNB. Mezi
obéma pristupy existuji rozdily vychazejici nejen
z odlidné revizni politiky, ale i z metodického zachyceni
nékterych polozek. Napfiklad pro uplnost zachyceni
ekonomiky odhaduje CSU vy&i nepfiznaného pfijmu
podnikll pod zahrani¢ni kontrolou, ktery se nasledné
odrazi ve vysSich odhadovanych odlivech dividend do
zahrani¢i. Rozdily v metodice se tykaji také pFistupu
k urokaim a reinvesticim. Jak ukazuje Graf |.5, vysledné
zmeény bézného uctu jsou v obou pfistupech priblizné
obdobné, lisi se vSak jeho uUrovern. Rozdilim mezi
statistikou narodnich Gctu a platebni bilance se vice
vénuje tematicky ¢lanek V1.1, ktery je soucasti pfilohy
této zpravy.

3 Z hlediska hodnoceni v ramci MIP (Macroeconomic Imbalance Pro-
cedure) je za bezpecny povazovan vyvoj do hodnoty -35 % HDP.
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Graf 1.3: Cista ,,dluznicka“ pozice CR se vlivem kur-
zového precenéni mirné prohloubila

investi¢ni pozice CR v % HDP, stav ke konci obdobi
10

0

2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

—— Investi¢ni pozice zemé
Il Stav v pfedchazejicim roce
Il Transakce

Cenové zmény
Kurzové zmény
W Ostatni zmény v objemu

Zdroj: CNB, CSU, vypoget CNB

Graf 1.4: V roce 2025 pokracoval Cisty odliv kapitalu
tuzemskych podniki a domacnosti

finanéni ucet v % HDP
6

) -
- N

2021 2022 2023 2024 2025

VIadni instituce
Domacnosti a podniky
mmm CNB

—— Finanéni ucet
Il Pfimé investice
I Banky

Zdroj: CNB, CSU, vypocet CNB

Pozn.: Kladna hodnota vyjadfuje Cisté navyseni zahrani€nich aktiv /
snhizeni pasiv (odliv kapitalu), zdporna hodnota naopak snizeni aktiv
rist pasiv (pfiliv kapitalu), resp. jejich pomér k HDP.

Graf 1.5: Zmény bézného uctu optikou narodnich
Ucta jsou obdobné, lisi se vSak urovilové
diléi salda b&zného Gétu dle statistiky NU, v % HDP

o)

-10
1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022

B Prvotni dichody (NU)
Druhotné dachody (NU)

—— Bé&zny ucet (NU)
—— B&zny ucet (PB)
BN Zahraniéni obchod (NU)

Zdroj: CNB, CSU, vypocet CNB



2 Zahrani¢ni obchod

2 ZAHRANICNi OBCHOD
- ]

Po navratu pfebytku obchodu se zbozim a sluzbami vroce 2024 na uroven blizkou pfedpandemickému obdobi
(6,5 % HDP) doslo v roce 2025 k jeho mirnému poklesu na 5,8 % HDP. NizSi meziro¢ni pfebytek vykonové bilance byl
zplsoben poklesem prebytku obchodu se zbozim v dlsledku rychlej$iho rdstu dovozu pfi oZiveni domaci poptavky i sni-
Zenim bilance sluzeb, kde vy$s&i vydaje rezident( na zahrani¢ni cesty prevazily nad rekordnim poétem zahraniénich turista
pfijizdé&jicich do Ceska.

2 1 ZBOZi Graf I1.1: Obchod se zbozim si i v roce 2025 udrzel
) vyrazné prebytkovou bilanci

. ., , bilance obchodu se zbozim, v mid. K& a v %
Zahrani¢ni obchod se zbozim byl v roce 2025 formovan °

tfemi hlavnimi faktory: pokra&uijici silnou pozici automobi- 50 1000
lového priimyslu na vyvozni stran€, postupnym ozivenim 40 800
domaci poptavky na strané dovozni a pokracujici geopo- 30 600
litickou nejistotou, kterou dale zesiloval narast protekcio- 20 400
nistickych opatfeni a obchodnich bariér.

10 200
Saldo obchodu se zbozim zlstalo vyrazné pie- 0 N
bytkové 10 200
V roce 2025 dosahlo saldo obchodu se zbozim -20 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -400
397 mid. K¢ (4,6 % HDP), a navazalo tak na vyrazny pre- 1993 1998 2003 2008 2013 2018 2023
bytek ptedchoziho roku (Graf I11.1). Meziro&né vsak pre- — Vyvoz

—— Dovoz

bytek mirné poklesl o 10,7 mld. K&, kdyz dovozni dyna- i
HEl Saldo (prava osa)

mika (3,1 %) predcila tu vyvozni (2,5 %). Tempo rastu ko- 5 i
runové hodnoty zahranié¢niho obchodu zaroveri tlumilo Zdroj: CNB, vypocet CNB

posileni koruny vUci euru i dolaru.
Graf 11.2: Dovozy rostly vlivem vyssi spotieby

Rytmus ¢eského zahrani€éniho obchodu uréo- i dovozni naro&nosti vyroby

val zejména automobilovy pramysi piispévky objemového, cenového a kurzového vlivu k meziroénimu
rlstu dovozl, v mid. K¢&; vypocet zaloZen na priméru Paascheho a
Laspeyresova indexu

4600

Cesky zahraniéni obchod z(stava tzce navazan na pri-
myslovou vyrobu a zapojeni do evropskych dodavatel-
skych fetézcli. Na dovozni strané previadaji zejména
komponenty a zafizeni navazané na zpracovatelsky pri-
mysl, vedle toho také energetické suroviny, chemické vy- 4550
robky a spotfebni zbozi.

Meziro¢né vyssi dovozni aktivita v roce 2025 souvisela 4500

predevsim s pokracujici expanzi exportné orientovanych l-!

odvétvi a postupnym ozivenim domaci poptavky 4450 ._.-

(Graf 11.2). Dopad vys$Sich objem( dovozu energetickych

surovin na jejich korunovou hodnotu sou€asné tlumil pfiz- 4400 ‘ ‘ ‘ ‘

nivéjsi cenovy vyvoj a silngjsi kurz koruny. & @Q@* @4\@ Qq.}\xo @@ ‘&o‘)@ \&@ m‘;4'> 9\’0\0\ (19«123

Také vyvoz zlstal soustfedén hlavné do primyslovych " Qé\?” > Q'«@é\ﬁ& ? 0@9\

vyrobku s vy$§i vazbou na automobilovy sektor. Zatimco 4\“*0 OQ@* A.QeQ

vétsina produktovych kategorii vykazovala jen slabou me- Qo\& .0@6 @0}0

ziroéni dynamiku (Graf 11.3), rist exportu tahly predevsim 5 &

motorova vozidla, jejich sou€asti a dalsi stroje a zafizeni.

Vykonnost zahraniéniho obchodu tak byla i nadéle vy- — imf’“a objemu Zména kurzu
mena ceny

razné zavisla na automobilovém primyslu.
Zdroj: CSU, vypoget CNB
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Cesky automobilovy priumysl si upevnil pozici
mezi hlavnimi svétovymi exportéry

Navzdory pomalu oZivajici poptavce na evropskych tr-
zich#, geopolitické nejistoté a pomalej§imu nez predpo-
kldadanému rozvoji elektromobility se tuzemskym vyrob-
cim dafilo vyrazné lépe nez vétSiné evropské konku-
rence. Ceska republika se tak posunula na 9. misto mezi
nejvétSimi svétovymi exportéry osobnich automobild
s podilem 3,6 % na svétovych vyvozech — vyraznéji svij
podil navysila pouze Cina (Graf 11.4).

Dilezitym faktorem byla pokracujici adaptace sektoru na
elektrifikaci (Graf 11.5). Produkce bateriovych a plug-in
hybridnich vozidel meziro€né vzrostla o0 89 % a jejich po-
dil na celkové vyrobé dosahl téméF jedné pétiny. Tuzem-
ské automobilky si sou€asné zachovaly Siroké portfolio
spalovacich, hybridnich i elektrickych modell, coz jim
umoznovalo lépe reagovat na pomalejSi nastup elektro-
mobility v Evropé&. Konkurenéni vyhodou byla rovnéz spe-
cializace na segment SUV a praktickych rodinnych vozd,
jejichz vyznam na evropském trhu dale rostl. V Némecku
jiz SUV v roce 2025 predstavovala vice nez tfetinu vSech
novych registraci, zatimco podil tradi€nich kompaktnich
vozU postupné klesal.

Vyznamnou roli sehrala rovnéz silna pozice ve firemnim
segmentu. Pfiblizné dvé tretiny evropskych prodejl
znacky Skoda Auto sméfovaly k firemnim zakaznikim,
coz automobilce umoznilo posun na druhou pfi¢ku evrop-
ského flotilového trhu. Svou konkurenceschopnost nej-
vétsi Ceska automobilka zaroven potvrdila i v Némecku,
kde navzdory poklesu celkového trhu firemnich vozl
0 4,6 % meziroéné zvysila firemni prodeje o 3 %. Skoda
Auto tak nadale pfedstavuje hlavniho tahouna Ceské ex-
portni vykonnosti (Graf 11.5). S trznim podilem 6,3 % se
vroce 2025 stala tfeti nejprodavanéjsi automobilovou
znackou v Evropé®, zatimco v roce 2019 ji nalezela az
osma pozice.

Pfimy dopad americkych cel na ¢esky export
zlistal omezeny

Rok 2025 pfinesl dal$i fragmentaci globalnich obchod-
nich vazeb a rGst obchodnich bariér, zejména mezi Spo-
jenymi staty a Cinou. V 8eském obchod& se zboZim
s USAS se vs8ak zatim negativni dopady vyraznéji nepro-
jevily, kdyz prebytek ¢eské obchodni bilance vici Spoje-
nym statim meziroéné vzrostl. Cast obchodnich tok( pfi-
tom mohla byt v reakci na nejistotu ohledné dalSiho vy-
voje obchodnich omezeni asové pfedsunuta, zejména

4 Registrace novych osobnich automobilti v Evropé v roce 2025 me-
ziro¢né vzrostly 0 1,8 %, zatimco Némecko, klicovy odbytovy trh Ces-
kého automobilového pramyslu, zaznamenalo po pfedchozim po-
klesu rist o 1,4 %. Dale vS§ak zUstavaji pod pfedpandemickou urovni.
5 Vedle posilovani své pozice na tradi¢nich evropskych trzich se au-
tomobilce sou€asné dafilo prosazovat i na novych trzich, zejména na
Blizkém vychodé, v Kazachstanu a Indii.

6 Spojené staty predstavuji devatého nejvyznamnéjsiho obchodniho
partnera Ceské republiky, pfisemz pfimo na americky trh pfipada pFi-
blizné 2,8 % ¢eského vyvozu i dovozu.
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Graf I1.3: Mimo stroje a dopravni prostiredky vyvozni
aktivita stagnovala
prispévky objemového, cenového a kurzového vlivu k meziroénimu

rdstu vyvozQ, v mld. K¢&; vypocet zaloZzen na priméru Paascheho a
Laspeyresova indexu
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Zdroj: CSU, vypoget CNB

Graf I1.4: Cesky automobilovy export rostl rychleji
nez vétsina svétové konkurence

zména podilu jednotlivych zemi na svétovém vyvozu automobild
(HS 8703) mezi lety 2024 a 2025, v p. b.

_Cina

Cesko

Belgie
Slovensko
Nizozemsko
Brazilie
Rumunsko
Indie

Francie
Srbsko

Jizni Korea
S%anélsko
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v prvni ¢asti roku. Dosavadni vyvoj tak ztéZuje vyhodno-
ceni toho, na jaké urovni se obchodni toky ustali po plném
promitnuti vys$8ich obchodnich bariér.

Cina posiluje v evropskych dodavatelskych
fetézcich i na exportnich trzich

Zatimco pfimé dopady americkych obchodnich opatfeni
na ¢eskou ekonomiku zUstavaly i v roce 2025 omezené,
od roku 2021 nabyvaji na intenzité strukturalni promény
obchodu s Cinou. V &inské ekonomice se postupné zvy-
Sovala prebyte¢na vyrobni kapacita’, ktera byla systema-
ticky sméfovana na zahrani¢ni trhy. Evropska unie,
véetné CR, se stala jednim z vyznamnych odbytist této
produkce, coz se postupné promitalo do dalSiho prohlu-
bovani obchodniho deficitu s Cinou (Graf 11.6).

Rostouci konkurenéni tlak &inskych vyvozd byl na vnitf-
nim trhu EU stale zfetelngjsi. Cesky vyvoz pfitom patfi
v ramci EU mezi ty, které se s €inskymi vyvozy pfekryvaji
nejvice, pficemz tato podobnost se v poslednich letech
dale zvySovala (Graf 11.7). Pfekryv se soustfeduje pfede-
v§im do nékolika kliCovych prdmyslovych odvétvi,
zejména strojl, elektrickych zafizeni a motorovych vozi-
del. P¥iblizné tfetina Ceského vyvozu na evropsky trh na-
vic spada do segmentt, ve kterych maji Ceska republika
i Cina sougasné& komparativni vyhodu, a éeské firmy tak
Celi pfimé konkurenci €inskych vyrobct.

Navzdory témto konkurenénim tlakim cesky export do
EU v poslednich letech rostl i v obdobi vyrazné expanze
¢inskych vyvozu. Kli¢ovou roli sehréla silna specializace
na automobilovy primysl, ktery si dokazal udrzet konku-
renceschopnost i v segmentech vystavenych pfimé sou-
téZi s Cinskymi vyrobci. K omezeni bezprostfedniho tlaku
na evropském trhu s elektromobily pfispéla i obchodni po-
litika EU, ktera v roce 2024 zavedla dodate¢na cla na do-
voz bateriovych elektrickych vozidel z Ciny.

Zasadni proménou poslednich let je také posun v doda-
vatelskych vazbach Eeské ekonomiky. Vyznam Némecka
jako zdroje meziproduktt dlouhodobé oslaboval, coz se
projevovalo vyrazné pomalejSim rdstem dovozi z Né-
mecka ve srovnani s Ceskymi vyvozy na némecky trh
a nasledné i postupnym zvySovanim obchodniho pfe-
bytku vicéi Némecku (Graf 11.8). Sou¢asné posilovala role
Ciny jako dodavatele vstupl pro tuzemskou vyrobu.
Tento posun se odrazil jak v teritorialni struktufe dovozu,
tak ve struktufe pfidané hodnoty obsazené v ¢eském vy-
vozu. Podil €inské pfidané hodnoty v tuzemskych vyvo-

7 Cina zakongila rok 2025 rekordnim prebytkem zahraniéniho ob-
chodu presahujicim 1,2 bilionu USD, pfi¢emz &inské vyvozy mezi-
ro¢né vzrostly pfiblizné 0 5,5 %. V pozadi tohoto vykonu je slaba ¢in-
ska domaci poptavka; prodlouzeny Utlum realitniho sektoru, nizka da-
véra domacnosti a vysoké preventivni Uspory, které omezuji schop-
nost domaci ekonomiky absorbovat produkci.
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Graf I1.6: Deficit obchodu s Cinou se dale prohlubuje

vyvoj zahraniéniho obchodu CR s Cinou, roéni klouzavy thrn, index
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Zdroj: CSU, vypotet CNB

Graf II.7: Konkurence ze strany Ciny je na trhu EU
pro ¢esky vyvoz vyraznéjsi nez pro ostatni vyvozce
zEU

Finger-KreininGv index podobnosti exportni struktury na trhu EU
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Graf 11.8: Zmény obchodniho salda s Némeckem a
Cinou odrazely proménu dovozni struktury CR

saldo zahrani¢niho obchodu s vybranymi zemémi, v mld. K&
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2 Zahrani¢ni obchod

zech rostl rychleji nez praimér EU (Graf 11.9a), zatimco po- Graf 11.9a: Vyznam ¢inskych vstuptl v éeskych vyvo-
dil némecké pfidané hodnoty klesal a v evropském srov- zech postupné rostl...

nani patfil k nejniz8im (Graf 11.9b).2 podil &inské pridané hodnoty na vyvozech zemi EU, index 2017 =
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nepredstavovala pouze zdroj rostouciho konkurenéniho 80
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zahrani¢nich trzich. —— Cesko

Zdroj: OECD TiVa, vypoget CNB

Graf 11.9b: ...zatimco role némecké pridané hodnoty
oslabovala...

podil némecké pfidané hodnoty na vyvozech zemi EU, index 2017
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Zdroj: OECD TiVa, vypoget CNB

Graf I1.9c: ...a vliv ¢inské produkce na domaci spo-
tiebu rostl pomaleji nez v EU.

podil ¢inské pfidané hodnoty na spotfebé zemi EU, index 2017 =
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Zdroj: OECD TiVa, vypocet CNB

8 Data OECD TiVA jsou dostupna pouze do roku 2022, nejnovéjsi
zmény v globalnich hodnotovych Fetézcich tak dosud nelze piné zachy-
tit.
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2.2 SLUZBY

Saldo zahrani¢niho obchodu se sluzbami skoncilo v roce
2025 prebytkem ve vysi 102,5 mid. K¢ (1,2 % HDP) a na-
(Graf 11.10). Ddvodem nizSiho prebytku sluzeb je prede-
vS§im slabsi saldo cestovniho ruchu a utlumeny vyvoj do-
pravnich sluzeb.

Ke kladnému saldu sluzeb tradicné pfispivaji vyrobni
sluzby, jejichz prebytek je Uzce spjat s pramyslovou ori-
entaci tuzemské ekonomiky a jejim zapojenim do global-
nich hodnotovych Ffetézcl. Vyznamné pfispivaji také ICT
a podnikatelské sluzby, jejichz vyvoz v poslednich letech
dynamicky roste, i kdyz tempo rastu vyvozu zlstava pod
pramérem EU.° Celkovy piebytek salda sluzeb pak trvale
tlumi deficit financnich, pojistovacich a licenénich sluzeb.

Rekordni navstévnost CR nesta¢i kompenzovat
boom zahraniénich cest rezidentu

PfestoZze se prijezdova turistika vratila na predpande-
mické urovné, saldo cestovniho ruchu v roce 2025 stéle
nedosahlo prebytk(i béznych pred rokem 2020 a zlstalo
prakticky vyrovnané (+3 mid. K&). Pokracéuje tak trend po-
klesu salda cestovniho ruchu, ktery odrazi postupné osla-
bovani vyznamu pfijezdové turistiky vic¢i rdstu domaci
ekonomiky a soucasné rostouci vydaje rezidentll na za-
hraniéni cesty. Pandemie covidu-19 tento trend skokové
prohloubila (Graf 11.11).

Dlivodem niz8iho pfebytku cestovniho ruchu pfitom neni
nedostate€na zahrani¢ni navstévnost. Pocet nerezidentl
ubytovanych v hromadnych ubytovacich zafizenich
vroce 2025 vzrostt na historické maximum
(10,9 mil. hostu) a pocet prenocovani se mezirocné zvysil
0 5 %. Navstévnost tak jiz druhym rokem prekracuje uro-
verl z obdobi pfed pandemii a pocty pfijezdiv§ich turistd
rostou obdobnym tempem jako v ostatnich zemich EU.
Rlst pfijma z pfijezdové turistiky vSak omezuje kratSi
délka pobytu zahrani¢nich navstévnika. Ve vétsiné evrop-
skych zemi se primérna délka pobytu po pandemii vratila
k drovnim roku 2019, v tuzemsku se vSak loni po delSim
aktualné profiluje spiSe jako destinace kratkodobych,
Casto vikendovych pobytd. Kratsi délku pobytl vSak ¢as-
te¢né kompenzuje rast prumérné denni utraty zahranic¢-
nich navstévnikl (Graf 11.12).

K vy$8im utratam pfispiva zejména obnova pfijezd( tu-
ristd ze vzdalenéjSich destinaci, pfedevSim z Asie. Ta
vSak byla napfi¢ Asii nerovhomérna. Zatimco navstév-
nost z nékterych blizkovychodnich zemi rostla vyrazné,
pocty turistl ze vzdalenégjSich asijskych stath zlstavaly
i nadale hluboko pod pfedpandemickou urovni. To odra-
Zelo jak pozdéjsSi odeznéni postcovidovych omezeni v je-

9 Ve srovnani s rokem 2019 vzrostl v roce 2025 vyvoz ICT sluzeb
z CR 0 86 %, pfitemz v EU to bylo pramérmé o 102 %.
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Graf 11.10: Navrat salda sluzeb na predpandemickou
uroven tlumi zejména cestovni ruch

dil¢i salda sluzeb ¢eské ekonomiky v mld. K& a % HDP
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Zdroj: CNB, CSU, vypocet CNB

Graf I1.11: Rostouci vydaje Cechul v zahraniéi tlumi
prijmy z prijezdové turistiky
pfijezdova a vyjezdova turistika a saldo cestovniho ruchu, v % HDP
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Pozn.: Lineérni trendy odhadnuty na zékladé dat z let 2004-2019.
Zdroj: CNB, CSU, vypocéet CNB

Graf 11.12: VysSi atraty nerezidentd kompenzuji jejich
kratSi pobyty

prdmérny pocet pfenocovani (12mésicni klouzavy pramér, v poctu
noci) a primeérna spotfeba na hosta (v K¢)
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jich vyjezdové turistice, tak zvySenou geopolitickou nejis-
totu. Navstévnici z Asie pfitom denné utraceji témér dvoj-
nasobek oproti primérnému turistovi z EU® a zaroven
maji tendenci k delSim pobytim, ¢imz podporu;ji rast pfi-
jma z pfijezdového cestovniho ruchu. Podil asijskych tu-
ristd na celkovych pfijmech z pfijezdové turistiky tak
vroce 2025 prekonal predpandemické maximum
(Graf 11.13).11

novana vyvojem na strané vyjezdové turistiky, kde v po-
slednich letech dochazi ke zjevné substituci tuzemskych
cest zahrani¢nimi. Zatimco pocet kratkodobych pobytd
v tuzemsku vyrazné klesa a pocet delSich domacich cest
spiSe stagnuje, zajem o zahrani¢ni pobyty soustavné
roste. DGvody tohoto posunu jsou pfevazné cenové. Pra-
mérné denni vydaje na kratkodobé tuzemské pobyty
vzrostly oproti roku 2019 o0 61 %, zatimco u kratkodobych
zahrani¢nich cest pouze o 38 % a u delSich zahrani¢nich
pobytd 0 53 %. Relativni cenova vyhodnost zahrani€i se
tedy prokazatelné zvysila, a to i v segmentu del3ich cest,
kde jsou zahraniéni pobyty ze své povahy nakladngjsi.
Rezidenti navic stale ¢astéji voli cenové dostupnéjsi za-
hraniéni destinace, jak potvrzuje i realny kurz zohledfujici
hlavni destinace ¢eskych turistd (Graf 11.14).

Vedle cenovych faktord plsobi i zmény na nabidkové
strané. RozSifeni nizkonakladové letecké dopravy a do-
stupnost online rezervacnich platforem snizily bariéry za-
hraniéniho cestovani natolik, Ze se zahrani¢ni pobyty
staly béZnou soucasti spotfebniho chovani domacnosti.'?

Pozice ¢eskych dopravcii na trhu EU oslabuje

DalSim faktorem, ktery zabrarfuje navratu salda sluzeb
k pfebytkim obvyklym pfed deseti lety, je vyvoj silniéni
dopravy. DFive vyrazny pfebytek dopravnich sluzeb, dany
polohou CR v srdci Evropy a jejim zapojenim do dodava-
telskych fetézcu, dlouhodobé slabne (Graf 11.15). Podil
CR na dovozu dopravnich sluzeb do EU klesl mezi lety
2013 a 2024 o 1,23 procentniho bodu, coz predstavuje
nejvyraznéjsi pokles ze vSech zemi EU. Naproti tomu né-
ktefi regionalni konkurenti, jako Rumunsko (+0,35 p. b.)
a Polsko (+0,51 p. b.), své postaveni na trhu posilili. Tento
vyvoj je sice CasteCné ovlivnén zménami v geografické
struktufe obchodnich tokd, vyznamnou roli vSak hraje
i cenovy faktor.

Hlavni pfi¢inou ztraty trzniho podilu je nakladova konku-
renceschopnost. Naklady prace v Ceském dopravnim

10 Na zakladé dat z prezentace CzechTourism , Tiskova konference —
cestovni ruch v letech 2025 a 2026“.

11 patef prijezdové turistiky do CR nadale tvoFi Evropa, ktera se podili
na vynosech z pfijezdové turistiky z 58 %. Nejvétsi podil pfipada na
sousedni staty, zejména Némecko (18 %), Slovensko (12 %) a Pol-
sko (6 %). Od pocatku valky zaroven vyrazné vzrostl vyznam Ukra-
jiny, jejiz podil dosahl 10 %. Po Evropé pfedstavuje druhy nejvyznam-
né&jSi kontinentalni pfispévek Asie, ktera v roce 2025 dosahla rekord-
niho podilu 11 %.

12 Dle pruzkumu agentury CzechTourism planovalo v roce 2024 letni
pobyt v zahraniéi pfiblizné 60 % respondentu.
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Graf 11.13: Prijezdovy turismus opét vzkvéta

prijmy z cestovniho ruchu, zména oproti 2019, v % a p. b.
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Zdroj: CNB, vypodet CNB
Graf 1l.14: Tuzemci stale ¢astéji voli cenové dostup-
néjsi zahrani€ni destinace

podil zahrani¢nich cest na vyjezdech rezidentl (v %) a REER
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Pozn.: REER je vypocten jako vazeny pramér podle podili zahra-

ni¢nich turistickych destinaci ¢eskych rezidentti v roce 2019. Uka-
zatel je konstruovan tak, aby zachycoval relativni nakladovost za-

hrani€nich cest vii¢i domacim. Jeho pokles tedy znamena relativni
zlevnéni zahrani¢nich cest vaci tuzemskym.

Zdroj: CNB, CSU, OECD, vypocet CNB
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sektoru pfi srovnatelné produktivité pfesahuji uroven re-
gionalnich konkurentd!3, coz snizuje cenovou atraktivitu
domacich dopravcu a urychluje jejich vytlacovani levnéj-
§imi zahrani¢nimi alternativami. K tomuto procesu pfitom
dochézi nejen na strané zahrani¢ni poptavky, ale i uvnitf
domaci ekonomiky.

Tuzemskeé firmy ve stale vétSi mife outsourcuji pfepravu
do zahrani¢i. To se projevuje jak v rychlej§im rlastu do-
vozu dopravnich sluzeb (meziro¢né o 1 %) oproti jejich
vyvozu (meziro¢né o 0,6 %), tak ve stagnaci trzeb v tu-
zemské silni¢ni dopravé (Graf I1.16).

Ceska republika si sice éasteéné udrzuje pozici v logistic-
kych a podpulrnych sluzbach s vyssi pfidanou hodnotou,
ty vSak prozatim nedokazou pokles v samotné prepravni
Cinnosti pIné kompenzovat.

Rostouci vyznam ICT a podnikovych sluzeb
v ¢eském vyvozu

V oblasti ICT a podnikovych sluzeb se naopak ¢eska eko-
nomika v poslednich letech posouvd smérem k vy3Si do-
maci pfidané hodnoté. Zatimco v fadé zemi EU rostl podil
zahrani¢nich sluzeb vyuzivanych pfi vyrobé exportd,
v CR se podle dat OECD v letech 2014—2022 tento podil
naopak snizoval (Graf 11.17). Ceské firmy tak stale v&tsi
¢ast servisnich a podplrnych ¢innosti zajistuji prostred-
nictvim domacich kapacit namisto zahrani¢nich dodava-
telll. To naznaduje rostouci schopnost domaci ekonomiky
poskytovat specializované sluzby navazané na pramyslo-
vou vyrobu i export.

Na urovni podnikd se tento trend projevuje rychlym roz-
vojem sektoru podnikovych sluzeb, jehoz zaméstnanost
se od roku 2013 zhruba ztrojnasobila na pfiblizné 175 tisic
osob. Vyznamny je pfitom i posun ve struktufe poskyto-
vanych &innosti. Ceska centra podnikovych sluzeb stale
Castéji pusobi v globalnim méfitku. Zatimco v roce 2020
fungovalo v rezimu globalnich podnikovych sluzeb 39 %
center, v roce 2023 jejich podil vzrostl na 48 %.14 Ceské
pobocky nadnarodnich skupin se tak postupné transfor-
muiji z lokalnich poskytovatelt administrativni podpory na
globalni centra s vy3si pfidanou hodnotou.

13 Dle Eurostatu dosahly naklady prace v sektoru dopravy, méfené
jako nahrady zaméstnancim vCetné dani po odecteni subvenci,
vroce 2025 v CR 18,6 EUR, v Polsku 17,9 EUR a v Rumunsku
13 EUR.

14 Data pochézeji z prazkumu asociace ABSL Czech Republic. Model
globalnich podnikovych sluzeb zahrnuje nejSirSi spektrum sluzeb,
Casto s globalni plsobnosti, vys§i autonomii a vétsim podilem zna-
lostné naro¢nych aktivit. Omezenim téchto dat je, Ze zachycuji typ
centra a zaméstnanost, nikoli skute€ny objem ani hodnotu exporto-
vanych sluzeb.
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Graf 11.15: Za poklesem salda dopravnich sluzeb
stoji slabsi dynamika silni¢ni dopravy
dil¢i salda dopravnich sluzeb v % HDP
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Graf 11.16: Trzby v Ceském sektoru pozemni a po-
trubni dopravy stagnuji
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150
140
130
120
110
100
90
80
70
60

50 , , . , , , , , , ,
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

— EU 27 Polsko
—— Cesko Rumunsko

Zdroj: Eurostat, vyposet CNB

Graf I1.17: Podil zahrani¢nich sluzeb obsazenych v
¢eském vyvozu v poslednich letech klesa
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3 Dalsi transakce s nerezidenty

3 DALSI TRANSAKCE S NEREZIDENTY

Kromé salda zbozi a sluzeb snizovaly meziro€né vnéjsi bilanci ¢eské ekonomiky také dalSi transakce spojené s vynosy
z prace a kapitalu. Za poklesem bilance stalo zejména navySeni odlivu vynos( z pfimych investic do zahrani€i spole¢né
s poklesem vynosl z devizovych rezerv CNB. V mensi mife pFispél i rist nahrad vyplacenych zahraniénim pracovnikim
v tuzemsku a zvy$eni odvod(i CR do rozpoétu EU. Ve sméru vy$si vnéji bilance pasobily nékteré dil&i faktory, zejména
pokles vynost zahraniénich investortl z ostatnich majetkovych a dluhovych investic v CR.

3.1  VYNOSY Z INVESTIC

Po letech trendového zmirfiovani se schodek vynost z in-
vestic v roce 2025 prohloubil na 4,6 % HDP. K tomuto vy-
voji pfispély pfedevsim dva faktory: v prvni fadé se zasta-
vil strmy rlst vynosu z rezervnich aktiv a jejich Uroven se
meziro€né sniZila zhruba o jednu tfetinu a v fadé druhé
nedoslo k dal§imu zmirnéni odlivu vynost z pfimych za-
hrani¢nich investic (PZl), ktery tak stagnoval na drovnich
pfedchozich let.

Trend zmirnovani odlivu vynost z PZI se v po-
slednich letech docasné zastavil

V pfedchozich letech dochazelo k postupnému zmirfio-
vani schodku vynosu z PZI, zejména vlivem rostouciho
objemu €eskych pfimych investic v zahraniéi i jejich zvy-
Sujici se ziskovosti. Naproti tomu ziskovost tuzemskych
podnikd pod zahraniéni kontrolou vykazovala klesajici
tendenci, coz odpovida jejich posunu v ramci zivotniho
cyklu PZI'S. V dusledku téchto faktord se gisty odliv vy-
nosu z PZI v poméru k HDP od poloviny minulé dekady
postupné zmirfioval.

V poslednich letech se tento trend doCasné zastavil v sou-
vislosti s rozdilnou cyklickou pozici domaci ekonomiky
v porovnani se zahrani¢nimi partnery. Zatimco evropsky
pramysl prochézel obdobim Gtlumu, vykonnost tuzem-
skych exportné orientovanych podniki pod zahraniéni
kontrolou zUstala ptizniva. Cisty odliv vynost z PZI, ktery
odrazi relativni ziskovost zahrani¢nich ekonomik viéi té
tuzemské, se tak poprvé za 10 let prohloubil.'® Tento vy-
voj byl dan pfedevsim dvéma faktory. Prvnim faktorem je,
Ze podstatna ¢ast odlivu zisk( dlouhodobé pfipada na au-
tomobilovy priimysl. Poget v Cesku vyrobenych automo-
bild pfitom v poslednich letech pokofil vSechny rekordy
a ziskovost automobilového sektorul” se v minulém roce
dostala na svoji zatim nejvyssi Groven (26,7 %). Na jesté

15 Vice se tomuto tématu vénoval ¢lanek VI. 2 ve Zpravé o vyvoji pla-
tebni bilance 2023: Zivotni cyklus vynosnosti pfimych zahrani¢nich
investic: aplikace na CR.

16 VYyjimkou byl jednorazovy efekt v roce 2021, kdy vlivem pfedcho-
zich pandemickych opatfeni doSlo k meziro¢nimu zvySeni odlivu vy-
nosl z PZI.

17 Méfena jako podil dichodu z PZI v automobilovém sektoru na
stavu PZI v automobilovém sektoru v pfedchazejicim roce.

Zprava o vyvoji platebni bilance — 2025

Graf lll.1: Vlastnicka provazanost pomaha vysvétlit
rust ceského vyznamu na zahranic¢nich trzich
osa x: zména Ceského trzniho podilu v dané destinaci (2023 —

2024, v p. b.), osa y: stav PZI v CR dle kone&ného vlastnika (2023,
NACE C, podil na celku, v %)
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Pozn.: Data zahrnuji 12 nejvétsich evropskych pfimych zahranic¢-
nich investor( v oblasti zpracovatelského pramyslu v CR. Vyne-
chano je Némecko, které se na vlastnictvi eskych podnik( podili
vice nez z 28 %, a predstavuje proto odlehlé pozorovani. Data za
rok 2025 nejsou dostupna.

Zdroj: CNB a CSU, vypocet CNB
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vySSi uroven (30,5 %) se v minulém roce vySplhala zisko-
vost sektoru IT a komunikaci.

Relativni odolnost si udrzel i Sir§i zpracovatelsky pramysl,
stejné jako odvétvi velkoobchodu a maloobchodu. K tomu
pfispéla mimo jiné silna vlastnicka provazanost a pozice
CR v ramci nadnarodnich produkénich Fetézcli. Zahra-
ni¢né vlastnéné podniky v tuzemsku jsou do zna¢né miry
vertikalné zaclenény do globalnich hodnotovych fetézcu
svych matefskych koncern(. V obdobi hospodarského ut-
lumu mohou nadnarodni podniky omezit obchod s neza-
vislymi partnery, zatimco vnitropodnikové vazby zistavaji
relativné stabilni. To se nasledné odrazi v rostoucim vy-
znamu Ceského exportu na trzich, jejichz kapitalova pfi-
tomnost je v CR vysoka (Graf 11l.1). Vlastnickéa provaza-
nost tak v dobach ekonomického utlumu pomaha stabili-
zovat obchodni toky a udrzet ziskovost téchto sektor(.8

V niz8im pfilivu zisk z PZI se naopak zrcadlila zhor§ena
zahrani¢ni situace. Kapital nejvétsich tuzemskych inves-
torll sméfuje skrze holdingové spole¢nosti pfevazné do
energetiky, infrastruktury, zbrojniho primyslu, ale i tele-
komunikaci a médii. Ziskovost téchto investic v posled-
nich tfech letech klesla pod 10 % a celkové vynosy Ces-
kych investoru tak stagnovaly pod hodnotami z roku 2019
i pfes to, ze se v poméru k HDP objem tuzemskych inves-
tic v zahrani¢i od té doby zvySil o vice nez 6 p. b.
(Graf I11.2). Vysledkem faktorll na pfFijmové i vydajové
strané se Gisty odliv vynosG zPZl prohloubil
na 5,2 % HDP.

Dalsi vynosy z investic naopak meziro€ni pro-
hloubeni celkového schodku ¢aste€né tlumily

Jelikoz vétsina ostatnich zahraniénich pasiv CR je koru-
nova a ma dluhovou povahu, vydaje na portfoliové
a ostatni investice reaguji na vysi domacich urokovych
sazeb. V roce 2025 pfitom doSlo k poklesu korunovych
sazeb, ktery vedl ke snizeni vydaju z téchto investic, a to
i pfes sou€asny mirny nardst zadluZzeni viadniho a ban-
kovniho sektoru. Naopak zahrani¢ni aktiva jsou denomi-
novana v cizich ménach a v jejich struktufe nabyva na vy-
znamu podil majetkovych cennych papir(. Pfestoze za-
hraniéni urokové sazby rovnéz klesaly, pfijmy z téchto in-
vestic zUstaly relativné stabilni, a to diky rostoucim divi-
dendovym vynosim z majetkovych Gcasti. V souhrnu se
tak Cisté vynosy z portfoliovych a ostatnich investic v po-
méru k HDP vzajemné zhruba kompenzovaly (Graf 111.3).

Rozhodujici vliv na saldo vynosu z investic (bez PZI) tak
mély vynosy z rezervnich aktiv, které dlouhodobé pred-
stavuji vyznamny zdroj pfijm0. Platebni bilance pfitom
sleduje pouze vynosy ve smyslu tokovych pFispévkil jako
jsou uroky z dluhovych cennych papird a pfijaté divi-
dendy, zatimco pfecenéni aktiv vlivem cenovych a kurzo-
vych zmén se v této bilanci neodrazi. V roce 2025 pfitom
doslo vlivem zmény struktury devizovych rezerv k posunu

18 Vice se tomuto tématu vénuje tematicky ¢lanek VI.2.: ,MuZe vlast-
nictvi Ceskych vyvozcu vysvétlit jejich odolnost ve stagnujici Ev-
rop&?“, ktery je soucasti pfilohy této zpravy.

Zprava o vyvoji platebni bilance — 2025
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Graf 111.2: Konvergence vynost z PZl se v poslednich
tiech letech zastavila

pfimé investice (leva osa), vynosy v % HDP (pravéa osa)

2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025

Il PZI v zahrani€i —— Vynosy z PZI v zahrani¢i
mm PZlvCR —— Vynosy z PZI v CR

Pozn.: PZI v CR — objem pfimych zahraniénich investic v CR, PZI v
zahrani¢i — objem €eskych pfimych investic v zahraniéi.
Zdroj: CNB, vypodet CNB

Graf lI.3: Nizsi irokové sazby v CR i v zahraniéi pfi-
spély k meziroéné mirnéjSim vynostim z investic
vynosy z portfoliovych investic, ostatnich investic a rezervnich aktiv,
v % HDP
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od tokovych pFispévku k vy$§imu kapitalovému zhodno-
ceni a samotné vynosy z rezervnich aktiv proto poklesy
na 0,7 % HDP.2°

3.2 PRESHRANICNIi PRACE

Prijmy z pfeshrani¢ni prace® mirné prispély k meziro¢-
nimu poklesu bé&Zzného uctu. Bilance zahrnujici mzdy pfe-
shrani¢nich pracovnikti spole¢né s dal§imi transfery?!
mirné prohloubila schodek prvotnich diichodd. Schodek
nahrad zaméstnancim ocistény o dané se mezirocné
prohloubil pfiblizné o 4 mid. K&. Na strané pfijmu se pro-
jevil pokles ¢eskych rezidentl pracujicich v Rakousku.
V Némecku sice pocet €eskych rezidentskych pracovnika
vzrostl, celkova kompenzace za jejich praci ale presto po-
klesla. Na strané vydaju naopak vzrostly mzdy vyplacené
v zahraniéni rezidentskym pracovnikim v tuzemsku.
Tento vyvoj odrazel pokracujici rlist poctu ukrajinskych
pracovniki na ¢eském trhu prace??, v mensi mife i zvy-
Seni po¢tu zaméstnanych slovenskych obc¢anu. Tyto do-
pady byly ¢aste€né tlumeny pfirozené provazanymi po-
lozkami v ramci druhotnych dichodi, které zachycuji
zejména dané a socialni odvody placené pfeshrani¢nimi
pracovniky v hostitelskych zemich.

3.3 FINANCNI VZTAHY
S EVROPSKOU UNIi

Cista pozice Ceské republiky vi&i EU se v roce 2025 me-
ziro€né mirné snizila na 0,9 % HDP. Tento vyvoj odrazel
zménu ve struktufe Gerpani evropskych prostredku i riist
odvod do unijniho rozpoétu. Na strané pfijm{ doslo k po-
klesu €erpani z nastroje Evropského planu obnovy
(NGEU), ktery byl pIné kompenzovan zrychlenym &erpa-
nim kohezni alokace programového obdobi 2021-2027.
Tradiéni pfijmy ze zemédélskych fond( a ostatnich pro-
gramu EU zUstaly stabilni a celkové pfijmy z rozpoétu EU
véetné prostfedkd NGEU se v poméru k HDP snizily
pouze mirné, na uroven 1,7 % HDP. Na strané vydaju se
odvody CR do rozpoétu EU meziroéné zvysily na zhruba
0,8 % HDP. Kombinace téchto faktort vedla k mirnému
poklesu &isté pozice CR vagi EU (Graf 111.4).

19 Struktura devizovych rezerv se zménila ve prospéch akcii a zlata,
jejichz vynos se oproti dluhovym aktiviim realizuje ve vétsi ¢asti z ka-
pitalového zhodnoceni nez pfijatych dichodl (Urok(). Zménu struk-
tury rezervnich aktiv blize popisuje kapitola V. Rezervni aktiva.

20 Bilance nahrad zaméstnancim zachycuje pouze pfijmy z pfeshra-
niéni prace osob, které zUstavaji rezidenty své domovské ekonomiky.
Dlouhodobé pracujici osoby, které se z hlediska narodnich G¢tu sta-
nou rezidenty hostitelské zemé, se do této poloZky nezahrnuji, i kdyz
si ponechavaji ptvodni statni ob&anstvi.

21 Jedna se o bé&zné dané z pfijmu, socialni davky a prispévky.

22/ souasnosti v Cesku pracuje témér 630 tisic ukrajinskych rezidentd.

Zprava o vyvoji platebni bilance — 2025
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Graf lll.4: Obchodovani s emisnimi povolenkami vy-

rovnava pokles tradic¢nich prijmi z EU

vybrané finanéni toky mezi viadnimi institucemi CR a EU, % HDP
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Transakce spojené se systémem obchodovani
s emisnimi povolenkami navysSovaly Cistou po-
zici CR vaéi EU

Prostfedky ze systému obchodovani s emisnimi povolen-
kami plynou do CR dvéma hlavnimi kanaly. Prvnim jsou
prijmy statniho rozpoctu z aukci povolenek organizova-
nych na spole€né evropské platformé (EEX), jejichz vyse
zavisi na drazebnim podilu CR23, celkovém objemu
aukci, cené povolenek a vyvoji kurzu koruny vuéi euru.
Druhym kandlem jsou prostfedky sméfujici z drazby do
evropskych fondu, zejména do Moderniza¢niho fondu?#,
z néhoz jsou nasledné alokovany do vybranych Elenskych
statd. V roce 2025 se vlivem vyS§Siho Cerpani prostfedki
z Moderniza¢niho fondu pfijmy ze systému ETS 1 zvySily
priblizné o 10 mid. K&. Cista pozice CR vigi EU véetné
téchto transakci tak zlistala meziro€né zhruba stabilni na
urovni 1,6 % HDP (Graf 111.4).

Systém emisnich povolenek ma také Sirsi mak-
roekonomické dopady

Systém emisnich povolenek pfinasi pfijmy do vefejnych
rozpoctu, ale zaroven predstavuje také naklady pro tu-
zemské podniky v podobé nutnosti nakupl povolenek.
Jednotlivé firmy sice ¢ast povolenek ziskavaji bezplatné
v ramci tzv. volnych alokaci, jejich rozsah se vSak v ¢ase
snizuje s cilem podpofit pfechod k méné emisné narocné
vyrobé. V pfipadé, Ze tempo dekarbonizace podnikd za
timto vyvojem zaostava, roste jejich potfeba dokupovat
povolenky na trhu. Zatimco v pocatecni fazi fungovani
systému objem bezplatné alokovanych povolenek mirné
prevysoval potieby tuzemskych podniki?®, od prvni polo-
viny minulé dekady se situace obratila a ¢eské podniky
musi ¢ast povolenek pravidelné dokupovat (Graf III.5).
Dodate¢né nakupy emisnich povolenek tuzemskymi
energetickymi a prdmyslovymi podniky se do &isté pozice
CR vii&i EU nezahruiji?®, ptisobi véak jako protivaha pfi-
jma viadnich instituci a snizuji tak vnéjsi bilanci CR.

23 Podily jednotlivych Elenskych stat(i na drazbach emisnich povole-
nek v systému EU ETS vychéazeji primarné z jejich podilu na historic-
kych emisich v po&ateéni fazi fungovani systému. Aukéni podil CR je
relativné vyssi, nez by odpovidalo velikosti jeji ekonomiky, a to v di-
sledku historicky vy3Si emisni naro€nosti hospodarstvi; sou¢asné je
tento podil navysen prostfednictvim solidarniho mechanismu, ktery
prerozdéluje ¢ast povolenek ve prospéch clenskych statd s nizsi
urovni HDP na obyvatele.

24 Modernizaéni fond je finanéni nastroj urceny k podpofe moderni-
zace energetiky a primyslu ve statech EU s nizkym HDP na osobu.
25 Tento systém byl nastaven takovym zplsobem, aby na po&atku
jeho fungovani pocet bezplatné pfidélenych povolenek prevySoval
potfeby firem, které tak ziskaly vice €asu na pfizpUsobeni se dekar-
bonizaci.

26 Do gisté pozice CR vusi EU spadaji pouze transakce vladnich in-
stituci s institucemi Evropské unie.

Zprava o vyvoji platebni bilance — 2025
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Graf lll.5: Tuzemské firmy s dekarbonizaci zaostavaji
a ¢ast povolenek musi na trhu dokupovat

v mil. kust
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Pozn.: Data za rok 2025 jsou predbézna.
Zdroj: EEA, vypocet CNB
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4 Kapitalové toky

4 KAPITALOVE TOKY
[ —

V roce 2025 zaznamenal finan&ni Gget &isty odliv kapitalu ve vysi témé&F 150 mid. K& (1,7 % HDP) a Ceska republika tak
zlistala Cistym vyvozcem kapitalu. K odlivu pfispél pfedevsim rdst zahrani¢nich aktiv rezident(, a to zejména v dlsledku
pokracéujiciho pfesouvani Uspor domacnosti a investic podnikd do zahrani¢i (Graf 1V.1). K rstu ¢istych zahrani¢nich aktiv
prispél i odkup EU fondtl do rezerv CNB. V men&i mife plisobil rovnéZ pokles zapojeni nerezidenttl do financovani dluhu
vladnich instituci. Celkovy odliv kapitalu byl naopak ¢aste¢né zmirfiovan pfilivem prostfedkd do bankovniho sektoru a vy-

sokym objemem reinvestovaného zisku v CR.

Graf IV.1: Odliv kapitalu odrazi presun Gspor rezidentti do zahraniéi a navyseni devizovych rezerv CNB

toky na finanénim uctu v roce 2025 v % HDP dle ...
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Pozn.: Kladné hodnoty predstavuji navySovani zahranic¢nich aktiv &i snizovani zahrani€nich pasiv (resp. odliv kapitalu ze zeme).
Zdroj: CNB, CSU, vypoget CNB

Graf IV.2: Vnitropodnikové dluhové financovani se

4. 1 PvRiM E INVESTICE po predchozim kolisani stabilizovalo

struktura pfimych investic, v % HDP

Cisty pfiliv pfimych zahraniénich investic se v roce 2025
— po téméf vyrovnané bilanci v pfedchozim roce — obnovil
a dosahl 0,6 % HDP. Se stabilizaci urokového diferenci-
alu mezi korunou a hlavnimi svétovymi ménami se zmir-
nily vnitropodnikové pohyby dluhového kapitalu. Vy-
sledné saldo pfimych investic tak bylo z velké &asti ur-
¢eno zejména vyvojem reinvestovanych ziskd. Jejich
Cisty pfiliv ve vysSi 1,5 % HDP souvisi s dlouhodobé vyso-
kym stavem pfimych investic nerezident( v tuzemsku vy-
tvofenym v minulych letech, byl nicméné z&asti kompen-

4 ity ; ; ah (1&act TNy 5 rai X 5 x 55 x 5 x 55 x 5
zovan Cistym odlivem majetkovych Gcasti jinych nez rein- 2 o8 O2 0% o2
vestice zisku (1,2 % HDP) (Graf IV.2). >g >g >g >g >£
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Zdroj: CNB, vypoget CNB
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Slaby zajem o nové zahraniéni investice odrazi
Sirsi globalni trend

Zahranicni investofi v prabéhu roku snizovali své majet-
kové ucasti v tuzemskych podnicich, pfi¢emz objem sni-
Zeni zakladniho kapitalu dosahl historicky nejvysSi
urovné 45 mid. K¢. Slabnouci pfiliv novych pfimych inves-
tic pfitom neni specifikem ceské ekonomiky, ale odrazi Si-
ri globalni trend. V pfipadé CR je pokles z&jmu o nové
investice patrny jiz nékolik let, pfic¢emz na konci roku 2025
doslo k jeho dalSimu vyraznému propadu. Ve srovnani
s ostatnimi zemémi V4 byl tento pokles relativné vyrazny
(Graf IV.3), a to navzdory pfetrvavajici relativné vysoké
ziskovosti tuzemskych podnikl (Graf IV.4).

Pokles pfilivu novych pfimych investic do zemi stfedni
Evropy Ize v poslednich letech vysvétlit kombinaci global-
nich i regiondlnich faktord. Na globalni urovni dochazi
k ochlazeni investi¢ni aktivity v disledku vy$Sich nakladl
financovani, zvySené geopolitické nejistoty a postupné
fragmentace svétové ekonomiky. Region stfedni Evropy
navic Celi postupné ztraté nakladové konkurenceschop-
nosti, nebot relativné rychly rdst mezd vede ke snizovani
nakladové vyhody regionu. Zatimco v celé EU vzrostly ho-
dinové naklady prace v poslednich péti letech zhruba
o pétinu, v zemich stfedni a vychodni Evropy byl jejich
rst vyrazné silngjsi (pfiblizné o 50 %). Postupné snizo-
vani nakladové konkurenceschopnosti maze tlumit pfiliv
novych pfimych investic zejména v pramyslovych odvét-
vich s vysS§i citlivosti na naklady prace, které jsou pro
tento region typickée.

Atraktivitu Ceské republiky mohou proti ostat-
nim zemim V4 snizovat i dalsi faktory

Mira neobsazenych pracovnich mist v primyslu a staveb-
nictvi v Cesku patfila ke konci roku 2024 se zhruba 3,5 %
k nejvysSim v EU, v sektoru sluzeb je nedostatek pra-
covni sily jeSté vysSsi. K napjaté situaci na trhu prace se
pridavaji i dalSi institucionalni faktory. Mezinarodni srov-
nani opakované poukazuji na relativné slozité a zdlou-
havé povolovaci procesy, zejména v oblasti stavebniho
fizeni a Uzemniho planovani. Tyto pfekdzky mohou pro-
dluzovat realizaci investic a snizovat celkovou atraktivitu
zemé pro nové investory.

Hrat roli mdze i mensi rozsah cilenych investi¢nich pobi-
dek a jejich dostupnost pro potenciélni investory. V po-
slednich letech navic doslo v Cesku ke zptisnéni podmi-
nek pro jejich ziskani, zejména prostfednictvim diirazu na
vys$§i pfidanou hodnotu projektl, napfiklad v oblasti vy-
zkumu a vyvoje. Sou€asné se uplatiiuje podminka
tzv. nové hospodarské Cinnosti, ktera omezuje moznost
Cerpani pobidek pfi rozSifovani stavajicich aktivit velkych
podnikl na &asti uzemi CR. Tyto faktory mohou vést
k tomu, Ze ¢&ast investicnich zamérd neni realizovana
nebo nesplfuje kritéria pro podporu, coz se nasledné pro-
mita do nizSiho objemu podpory novych investic
(Graf IV.5).
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Graf IV.3: Utlum zajmu o nové investice se v ramci
zemi V4 nejvice projevuje v Cesku

pasiva majetkovych ucasti jinych nez reinvestované zisky, transakce,
ro¢ni klouzavy uhrn, 2017-2025, v % HDP, z-score
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Pozn.: Hodnoty jsou vyjadfeny ve formé z-score za u¢elem lepsi me-
zinarodni srovnatelnosti. Tento pfistup omezuje vliv rozdilné volatility
a urovné toku pfimych investic.

Zdroj: CNB, vypotet CNB

Graf IV.4: Zahraniéni investofi v CR i nadale dosa-
huji v ramci zemi V4 nejvyssi navratnosti investic

ziskovost pfimych zahrani€nich investic v zemich V4, v %
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Pozn.: Ziskovost PZI je definovana jako podil roéni klouzavé sumy
investi¢niho vynosu na celkovém objemu PZ|

Zdroj: ECB, vypotet CNB

Graf IV.5: V CR klesa podpora novych investic
udélené investicni pobidky, v % HDP
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Zdroj: CzechlInvest, Ministerstvo hospodarstvi SK, vyposet CNB
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42 PORTFOLIOVE
A OSTATNI INVESTICE

Domacnosti a nefinan¢ni podniky se v roce 2025 zaradily
mezi hlavni zdroje €istého odlivu kapitalu, ktery v jejich
pfipadé dosahl 233 mld. K¢ ( 2,7 % HDP). Tento vyvoj
souvisel predevsim s pokracujici diverzifikaci jejich port-
folii smérem k zahrani¢nim aktivim. Nejvyraznéji se pro-
jevila zvySend poptavka po majetkovych investicich v za-
hrani¢i, do nichz domacnosti a podniky investovaly re-
kordnich 173 mid. K&.

Vedle rostouci investiéni aktivity domacnosti byla v roce
2025 patrna také zména ve financovani nefinanénich
podnikl. Ty pokracovaly ve splaceni kratkodobych zahra-
ni¢nich avéra, zarovern vsak ve vétsi mife vyuzivaly finan-
covani prostfednictvim emisi dluhopist. To souviselo
s ozivenim primarniho dluhopisového trhu a také s ros-
touci akvizi¢ni aktivitou tuzemskych nefinan¢énich pod-
nikd, ktera vedla k vy$si emisi dluhopist na zahrani¢nich
kapitalovych trzich. Zahrani¢ni trhy pfitom podnikdm na-
bizi SirSi investorskou zakladnu, vy$Si poptavku po emi-
sich a moznost ziskat financovani ve vétSim objemu a za
pfiznivéjSich podminek nez na relativné mélkém doma-
cim trhu.

Ceské domacnosti investuji v zahraniéi

Tuzemské domacnosti pfesouvaji své uspory z tradi¢nich
bankovnich vkladt do investi¢nich fondl a akciovych in-
vestic (Graf IV.6). V kombinaci se zvySenou mirou uspor
to v roce 2025 vedlo k dal§imu rdstu zahrani¢nich majet-
kovych i dluhovych aktiv rezidenta (Graf IV.7).

Tento posun je podporovan jak rostouci finanéni gramot-
nosti Ceské vefejnosti, tak omezenou hloubkou domaciho
kapitalového trhu, ktera snizuje dostupnost investi¢nich
prilezitosti v tuzemsku.

Jednim z vyraznych projevll tohoto posunu je rast kolek-
tivniho investovani, které v €eskych podminkach neslouzi
primarné k financovani domaci ekonomiky, ale ve zna¢né
mife pfedstavuje kanal pro alokaci uspor na zahrani¢nich
trzich. PFiblizné tfetina kolektivniho investovani domac-
nosti je realizovana prostfednictvim zahrani¢nich fondu.
Domaéci investiéni fondy také umistuji témeéf polovinu
svych aktiv do zahraniénich instrumentt, zejména akcii,
ETF a korporatnich dluhopisti.?”

Obdobny trend vS§ak neni omezen na Ceskou republiku,
ale je patrny také v ostatnich zemich V4, kde dynamika
odlivu zahrani¢nich majetkovych investic v priméru pre-
vysSuje vyvoj ve vyspélejSich evropskych ekonomikach
(Graf 1V.8).

27 Vice podrobnosti viz Zprava o finanéni stabilité — podzim 2025,
https://www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/publikace-o-financni-stabi-
lite/.
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Graf IV.6: Uspory domacnosti se piesouvaji na kapi-
talové trhy

finanéni Ucty, aktiva domacnosti, stavy
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Zdroj: CNB

Graf IV.7: Cesi investuji v zahraniéi zejména pies in-
vesti¢ni fondy a akcie
aktiva portfoliovych investic domacnosti a podnik( (roéni klouzavy

Uhrn, v mid. K&) a podil uspor na disponibilnim dlichodu domacnosti
(v %)
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Zdroj: CNB, CSU, vypocet CNB

Graf IV.8: Odliv majetkovych investic zrychluje

aktiva majetkovych investic domacnosti a podnik(i vybranych zemi,
ro¢ni klouzavy tuhrn v % HDP
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Zdroj: ECB Data Portal, vyposet CNB
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Role nerezidentl ve financovani statniho dluhu
klesa

V roce 2025 vykazal sektor vladnich instituci Cisty odliv
kapitalu ve vysi pfiblizné 29,5 mid. K¢ (0,3 % HDP). K to-
muto vyvaoji pfispély pfedevsim Cisté splatky tuzemskych
statnich dluhovych cennych papirt drzenych nerezidenty.
Mensi ¢ast odlivu souvisela také s poskytovanim dlouho-
dobych zaloh do zahrani¢i v ramci realizace obrannych
investi€nich projektl, coz vedlo ke snizeni zahrani¢niho
zadluzeni vlady o vice nez 22 mid. K&.

PrestoZe potieba financovani statu vzrostla®, a spolu s ni
i nabidka dluhopist vladnich instituci dostupnych pro ne-
rezidenty, jejich zajem o financovani statniho dluhu dlou-
hodobé& oslabuje, a to i v regionalnim srovnani
(Graf 1V.9).2° Tento vyvoj odrazi posun ve strukture finan-
covani statniho dluhu, kdy rostouci role uspor domacnosti
a finanéniho sektoru umoznuje viadé pokryvat své po-
tfeby primarné na domacim trhu. Ceska republika se tak
stale vice opira o financovani v domaci méné, na némz
se nerezidenti podileji vyrazné méné nez u dluhu deno-
minovaného v zahraniéni méné. Soucasné jako jedina
v regionalnim srovnani dlouhodobé sniZuje podil cizomé-
nového dluhu na celkovém vladnim zadluzenis°
(Graf IV.10). CR se tim postupné pfiblizuje modelu vyspé-
lych ekonomik, které financuji vefejny dluh prevazné
ve vlastni méné opirajic se o domaci financéni trhy.

Pokles zajmu globalnich investorl o regionalni statni dlu-
hopisové trhy souvisel nejen s nabidkovymi faktory, ale
také s nizsi atraktivitou téchto instrument( z pohledu vy-
nosu a rizika. Pfestoze statni dluhopisy vybranych zemi
stfedni Evropy nabizely vy$8i nominalni vynosy nez dlu-
hopisy ve vyspélych ekonomikach, byly zaroven spojeny
s vy3Si kolisavosti vynost a ménovym rizikem. Samotna
vykonnost regionalnich dluhopisovych trhl je proto lépe
patrna ze zajisténych index(, které ménovy vliv odstra-
Auji. Ty v8ak ukazuji, Ze po zohlednéni celkového efektu
ménového zajisténi a cenovych pohybl byly dosazené
vynosy €asto pomérné nizké vzhledem k podstupova-
nému riziku. Pro zahrani¢ni investory tak byly €asto zaji-
mavéjsi dluhové nastroje v hlavnich svétovych ménach
nebo akciové trhy s pfiznivéjSim pomé&rem vynosu a rizika
(Graf IV.11).

Navzdory ¢istému splaceni dluhovych zavazku vici nere-
zidentim doslo k nardstu zahrani¢niho dluhu viladnich in-
stituci CR, jelikoZ je mimo toky ovliviiovan také trznim
precenénim. Cisté zahraniéni zadluZeni vladnich instituci
se tak v trznim ocenéni zvySilo na 768,2 mid. K&, v po-
méru k HDP naopak mirné pokleslo z 9,2 % na 9 % HDP,

28 Hruba vypUjcni potfeba statu se v roce 2025 zvysila
z511,2 mld. K€ na 695,2 mid. K¢&.

29Zatimco v roce 2019 &inil podil nerezident( na drzbé domacich stat-
nich dluhopist podle Ministerstva financi 36,7 %, v roce 2025 jiz klesl|
na 25,1 %.

30 Statni dluh loni &inil 43,1 % HDP.
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Graf IV.9: Priliv kapitalu nerezidentii do ¢eskych
vladnich dluhopist oslabuje

pfiliv zahrani¢nich investic do vladnich dluhopist, roéni klouzavy
uhrnv % HDP
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Zdroj: ECB Data Portal, vypocet CNB

Graf IV.10: Financovani CR stale éastéji probiha
skrze domaci ménu

podil dluhu emitovaného v cizi méné na celkovém viadnim dluhu,
v %
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Graf IV.11: Rizikova odména regionalnich dluhopisu
zlstava nizka

srovnani rizikové upravenych vynosud vybranych indext
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Pozn.: Sharpeho pomér je vypoéten z mésicnich vynost za obdobi
2015-2025. VSechny indexy jsou vyjadfeny v USD na bazi total
return. Dluhopisové indexy zahrnuji zajisténé i nezajisténé varianty.
Sharpeho pomér je definovan jako primérny mési¢ni nadvynos vaci
tfimésiénim americkym statnim pokladniénim poukézkam déleny
smérodatnou odchylkou nadvynost. Nepfiznivy vynos odpovida 5.
percentilu mési¢nich vynosu.

Zdroj: Bloomberg, vypocet CNB
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protoze dynamika rlistu ekonomiky prevysila tempo riistu
samotného dluhu. 3!

Do tuzemskych bank pfiteklo znaéné mnoz-
stvi kratkodobého zahrani¢niho kapitalu

V roce 2025 zaznamenal domaci bankovni sektor vyrazny
Cisty pfiliv zahrani¢niho kapitdlu ve vysi 238 mld. K&
(2,8 % HDP). Tento vyvoj byl tazen pfedevsim pfilivem
kratkodobych vklad( nerezidentl a emisemi tuzemskych
dluhopist do zahranici, zatimco pfiliv kapitalu zmirrioval
rist drzby zahrani¢nich dluhopist a zvySeni objemu
uvért poskytnutych zahraniénim subjektim ze strany tu-
zemskych bank.

Do tuzemskych bank v lofiském roce pfiteklo zhruba
202 mld. K€ zahrani€niho kapitalu ve formé kratkodobych
vkladd. Z bankovnich bilanci (které na rozdil od platebni
bilance zachycuji stavové veli€iny, navic v ¢lenéni podle
mén) vyplyva, Ze Slo téméf vyhradné o prostredky v koru-
nové denominaci (Graf 1V.12). Cizoménova slozka krat-
kodobych pasiv naopak mirné poklesla. Tento vyvoj byl
podporen stabilizaci urokového prostiedi, ktera motivo-
vala nerezidenty k pfesunu likvidity do korunovych aktiv
(Graf IV.13).

K Cistému pfilivu kapitalu do domaciho bankovniho sek-
toru dale pfispély emise dluhovych cennych papirll nere-
zidentim (116 mld. K¢), které souvisely zejména s Fize-
nim bilanéni struktury tuzemskych bank v zavéru u€etniho
obdobi.

31 Cisté zahraniéni zadluZeni vliadnich instituci je souget zahraniénich
dluhovych pasiv vladnich instituci (hruba zahrani¢ni zadluZenost)
ocistény o zahrani¢ni dluhova aktiva téchto instituci. Kladna hodnota
odpovida Cisté dluznické pozici.
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Graf IV.12: Struktura zahrani¢nich pasiv bank se po-
sunula ve prospéch korunové slozky

pasiva domacich obchodnich bank vici zahraniéi, stavy, v mid. K&
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Graf IV.13: Kratkodobé vklady nerezidentd sleduji
vyvoj urokového diferencialu
vybrané toky bankovniho sektoru v rdmci finanéniho uétu (ro¢ni
klouzavy uhrn v mid. K&) a urokovy diferencial (v p.b.)
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Zdroj: CNB, vypocet CNB
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5 Rezervy CNB

Rezervni aktiva CNB v roce 2025 pokragovala v riistu a meziroéné se navysila o 94 mid. K& (1,1 % HDP). K rlstu rezerv-
nich aktiv CNB pfispél nejvyraznéji odkup &istych pfijma z EU. Centrélni banka touto operaci eliminuje dopad &istého
Cerpani prostiedkd z EU na kurz koruny.3? Reinvestice vynosu z rezerv k rlistu rezervnich aktiv nepfispivaly, jelikoz od
srpna 2023 vétsinu vynosl centralni banka odprodava na trhu, aby zpomalila rUst své rozvahy. Celkova hodnota rezerv
tak vzrostla na 3,6 bil. K& (42,5 % HDP).33 Ceska republika tak nadale patfi v celosvétovém mefitku k zemim s nejroz-
sahlejSimi devizovymi rezervami v poméru k HDP. VySe rezerv rovnéz 2,5krat pfevySuje uroven potfebnou k prevenci
a feSeni platebnébilanénich krizi, mezi néz patfi napfiklad prudky odliv zahrani¢niho kapitalu ¢i narlist cen dovazenych

paliv (Graf V.1).

Vysoky objem devizovych rezerv umoziuje CNB
drzet nizsi podil likviditnich instrumenti a vétsi
¢ast portfolia investovat do vynosnéjsich tiid
aktiv

Likviditni ¢ast portfolia CNB se v roce 2025 dale mirné
sniZila a v celosvétovém srovnani patfi jeji podil ve spra-
vovaném portfoliu k podprimérnym.3* To souvisi s vyso-
kym objemem devizovych rezerv, ktery sniZuje potfebu
drzet vétsi ¢ast portfolia v bezprostfedné likvidni podobé.
Devizové rezervy totiz pIni pfedevsim pojistnou funkci pro
pFipad vnéjsich Soku, tlakli na kurz ¢i nahlého odlivu ka-
pitalu, a ¢ast z nich proto musi byt investovana tak, aby
byla rychle dostupna bez vyznamnych kapitalovych ztrat.

Pokud je v8ak objem rezerv vyrazny, klesa relativni vy-
znam této likviditni slozky a roste prostor pro alokaci do
vynosngjSich aktiv s delSim investi¢énim horizontem. Po-
dobné jako dalSi centralni banky, které ve svych rezer-
vach spravuji alespori 50 mld. USD, proto CNB alokuje
vétsi ¢ast svého portfolia do investi¢ni transe.3®

| v rdmci této kategorie je véak CNB vyjimeéna. Zatimco
akciové indexy jsou v rezervach centralnich bank stale
spie okrajové a patfi mezi ,netradiéni“ aktiva3é, CNB po-
dil akci vyrazné meziro¢né navysila (Graf V.2) a na konci
loriského roku alokovala 26,2 % celkovych devizovych re-
zerv do akciovych indexu (Graf V.3). V ramci samotné in-
vestiéni trande &ini podil akcii dokonce 32,9 % a CNB pla-
nuje jeho navysSeni na 38 % do roku 2029.

32 Na zakladé predchozi dohody s viadou CR.

33 O 20 mld. K& vzrostla také hodnota Gistych zahrani¢nich aktiv
CNB3 a dosahuje tak 3,4 bil. K& (40,2 % HDP).

34 Prameérny podil likviditni tranSe v rezervach 136 centralnich bank
&ini 34 %, zatimco u CNB v roce 2025 pfipadalo na likviditni transi
19,9 %. Vice podrobnosti viz Reserve Management Survey report
2025 https://openknowledge.worldbank.org/entities/publica-
tion/c7e7ced9-c3d5-4822-8705-14ff1c0397cd.

35 Zajem o vétsi diverzifikaci, zvy$eni vynosnosti a posileni odolnosti
vuci trznim a makroekonomickym Sokum je pfitom patrny napfic¢
vS§emi bankami. Okruh aktiv, které centralni banky fadi do svych port-
folii se také dale rozsifuje i o dfive netradi¢ni aktiva, jako jsou protiin-
flacni dluhopisy nebo kryté dluhopisy.

36 Celkovy podil ,netradi¢nich“ aktiv tvofi mezi 136 dotazanymi ban-
kami v priméru pouze 11 % devizovych rezerv. Akcie vyspélych trhl
pfitom predstavuiji asi 1,9 % a drzi je 17 % centralnich bank.
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Graf V.1: Devizové rezervy nadale prevysuji vSechny
klicové obezietnostni hranice

indikatory adekvatnosti devizovych rezerv, pomér rezerv vuci...
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Graf V.2: Ve struktuie devizovych rezerv doslo
k nartstu podilu akciovych indext a zlata

struktura devizovych rezerv, v %, 2024 vnitfni, 2025 vnéjsi
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Zdroj: CNB, vypocet CNB
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Rust vynosu v cizi méné tlumilo kurzové prece-
néni

Soucasné pokracoval i rist investic do zlata3” a méni se
také struktura dluhové &asti portfolia. Podil aktiv s ratin-
gem v pasmu AA- az AAA klesl z 90 % v roce 2024 na
84 % v roce 2025. Posun ve struktufe rezerv smérem Kk ri-
zikovéj$im aktivim tak pfispél k rastu vazeného prlimér-
ného vynosu (Graf V.4) devizovych rezerv v cizi méné na
10,29 % p. a.

Korunovy vynos rezervnich aktiv je citlivy na vyvoj méno-
vého kurzu, pfi¢emz minuly rok pfinesl neobvyklou volati-
litu. Americky dolar na globalnim trhu oslabil®® a koruna
vaéi nému meziroéné posilila o 14,8 %.%° K mirnému
zpevnéni doSlo i v pfipadé eura. Po zohlednéni kurzovych
vlivi se korunovy vynos meziroéné snizil 0 9,5 p. b. na
0,8 % p. a.

37 Objem zlata v rezervach vzrostl z 51 na 72 tun a jeho podil v port-
foliu devizovych rezerv se meziro¢né zdvojnasobil.

38 \/lyrazné oslabeni amerického dolaru v minulém roce odrazelo
zejména nejistotu kolem celni a obchodni politiky USA, ocekavani
poklesu sazeb Fedu, ale i debatu o udrzitelnosti amerického viadniho
dluhu.

39 Zhodnoceni porovnava hodnoty ke konci roku 2025 a 2024.
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Graf V.3: V porovnani se svétovym priimérem
spravuje CNB nadprimérny objem akciovych index

podil vybranych investi€nich nastroju na celkové velikosti devizovych
rezerv, CNB a prizkum mezi 136 centralnimi bankami, v %
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Pozn: Za centraini banky s vysokym objemem devizovych rezerv se
povazuji banky, které spravuji alespon 50 mid. USD.

Zdroj: CNB, World Bank, vypoget CNB

Graf V.4: Realokace devizovych rezerv ve prospéch
rizikovéjsich aktiv predstavuje vyssi vynos

pramérny ro¢ni vynos hlavnich tfid aktiv v devizovych rezervach
v USD, 1997-2025
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Zdroj: Bloomberg, vyposet CNB
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6 Tematické analyzy

6 TEMATICKE ANALYZY
[ —

6.1 FINANCNI UCET PLATEBNI BILANCE: METODICKE
PRINCIPY A DATOVE ZDROJE*

Financni ucet platebni bilance zachycuje, jak se v ramci vztah(l mezi rezidenty a nerezidenty méni finan¢ni aktiva a za-
vazky. V kontextu platebni bilance tak umozriuje analyzovat, jak jsou vné&jSi nerovnovahy ekonomiky financovany a jak se
prebytky béZného a kapitalového Uétu promitaji do akumulace zahrani¢nich aktiv nebo do sniZzovani zahrani¢nich zavazki.
Tento &lanek shrnuje metodické principy sestavovani finanéniho Gétu v CNB, hlavni datové zdroje i vazby na ostatni mak-
roekonomické statistiky. Zvlastni pozornost je vénovana propojeni bézného a financniho uctu a reviznimu procesu, ktery

je nedilnou soucasti postupného zpresriovani statistickych vystup(.

6.1.1 UVOD: STATISTIKA FINANCNICH
TOKU V SYSTEMU PLATEBNI BILANCE

Financni ucet platebni bilance pfedstavuje klicovy na-
stroj pro analyzu vnéjSi pozice ekonomiky a zpUsobu je-
jiho financovani. Jeho spravna interpretace vyzaduje
jasné metodické vymezeni finanénich tokd a transakci,
dasledné rozliSeni mezi transakénimi a netransakénimi
zménami (pfecenénimi a ostatnimi zménami v objemu),
uplatnéni principu rezidence a akrualniho ucetnictvi.
Stejné podstatné je porozuméni datovym zdrojim a je-
jich zpracovani i vazbam na dal$i makroekonomické sta-
tistiky.

Platebni bilance je z metodického hlediska koncipovana
tak, aby byla pIné konzistentni se systémem narodnich
Uctd (SNA 2008) i s jeho evropskou implementaci (ESA
2010; Evropska komise, 2009). Pfedstavuje tak ekviva-
lent Gctu sektoru ,zbytek svéta“ v rdmci narodnich ucta.
V praxi v8ak neni konzistence vzdy dosazeno, a to
zejména kvlli rozdildm v pouzitych datovych zdrojich
a jejich pokryti, odlisnym odhadovym metodam (napft.
u reinvestovanych ziskl), ¢asovému zachyceni trans-
akci &i ne zcela jednotnému uplatnéni akrualniho prin-
cipu ve statistice platebni bilance.

Saldo bézného Uc¢tu odpovida saldu externiho Ucétu
zbozi, sluzeb a dlichodl a po zohlednéni kapitalového
uctu je zrcadlové provazano s Cistym uvérovanim ¢i vy-
pljckou ekonomiky. Finanéni ucet pak zachycuje zpu-
sob, jakym je toto Cisté postaveni realizovano prostfed-
nictvim zmén zahrani¢nich aktiv a zavazk(.

Finanéni ucet je Uzce propojen s mezinarodni
investi¢ni pozici

Mezinarodni investi¢ni pozice zachycuje stav zahrani¢-
nich aktiv a pasiv vznikly kumulaci transakci, pfecenéni

40 Autofi: Milan Nejman (milan.nejman@cnb.cz) a Filip Novotny (filip.novotn

a ostatnich zmén v objemu. Integrace finan¢niho uctu
a mezinarodni investiéni pozice umozrfiuje analyzovat
nejen aktualni toky kapitalu, ale i dlouhodoby vyvoj Cisté
zahrani¢ni pozice a jeji citlivost na kurzové &i cenové
zmeény.

Z ucetniho hlediska plati, ze saldo bézného
a kapitalového u¢tu musi byt zrcadlové
vyrovnano saldem finanéniho uctu

Prebytek bézného a kapitalového uctu se projevi Cistym
nabyvanim zahrani¢nich aktiv nebo snizovanim zavazku
(odliv kapitalu); deficit naopak poklesem zahrani¢nich
aktiv ¢i nardstem zavazk (pfiliv kapitalu). Uvedend iden-
tita je dusledkem principu podvojnosti, nikoli vysledkem
aktivniho vyrovnavaciho mechanismu. V praxi vSak vzni-
kaji statistické diskrepance, a to zejména v disledku:

e nedokonalosti primarnich dat a aplikace krité-
ria statistické vyznamnosti,

e nepfesnosti v ocenéni,

e odvozovani transakci ze stavovych udaja,

e nekonzistentniho uplatnéni akrualniho a hoto-
vostniho principu.

Interpretace vazby mezi béznym, kapitalovym a financ-
nim uctem proto vyZzaduje zohlednéni struktury financo-
vani, sektorového chovani i kvality dat.

Propojeni tokovych a stavovych statistik Ize ilustrovat na
nedavném vyvoji Ceské ekonomiky. V poslednich letech
CR vykazuje kladné saldo obchodu se zboZim a sluz-
bami, které jsou hlavnim zdrojem pFebytku béZzného
uctu. Exportni vykonnost je zaroven vyznamné tazena
podniky pod zahrani¢ni kontrolou, coz vede k odlivu vy-
nosu z pfimych investic ve formé prvotnich diichodu,
které prebytek bézného uctu naopak snizuji.

cnb.cz), Ceska narodni banka. Nazory prezentované v tomto &lanku

jsou nazory autord a nemusi nutné odréazet oficialni stanovisko Ceské narodni banky. Za cenné pFipominky a komentare dékujeme Igoru Krejéimu,
Zdenku Pikhartovi, Vaclavu Rybackovi, Petru Sklenarovi a Adriané Watoszkové (vSichni CNB).
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Vnéjsi prebytky ¢eské ekonomiky generuji
zdroje, které mohou rezidenti investovat v za-
hranici

Na finan€nim uctu v poslednich letech pozorujeme Cisty
odliv kapitalu. Graf VI.1.1, ktery zobrazuje transakce na
finanénim Uétu podle sektor( (komercéni banky, sektor
vladnich instituci, podniky a doméacnosti, CNB), ukazuje
na vyrazné cyklicky a sektorové diferencovany vyvoj.
Celkové saldo ukazuje, Ze zejména sektor podnik{ a do-
macnosti v poslednich letech kumuluje zahrani¢ni aktiva
(coz predstavuje odliv kapitalu).

Graf VI.1.1: Podniky a domacnosti uréuji smér kapita-
lovych toku

tfimésicni klouzavé uhrny, v mid. K&

250
200
150
100

1/23 1424 1425 1/26

Sektor vladnich instituci
Podniky a domacnosti

—— Finanéni ucet
Il Komercni banky
mmm CNB

Zdroj: CNB

Finanéni UCet nelze chapat izolované, ale jako soucast
integrovaného systému. Tento systém propojuje bézné
transakce realné ekonomiky, finanéni rozhodovani jed-
notlivych sektorli a dlouhodoby vyvoj zahrani¢ni pozice
zemé. Uvedena provazanost je klicova pro hodnoceni
vnéjsi udrzitelnosti ekonomiky i pro tvorbu hospodarské
politiky.

Finan¢ni toky dlouhodobé utvareji podobu zahraniéni in-
vesti¢ni pozice. Graf VI.1.2 zachycuje vyvoj mezinarodni
investiéni pozice CR a jeji rozklad na transakce, kurzové
a cenové zmeény a ostatni zmény v objemu. Pfestoze je
gista investiéni pozice CR dlouhodobé& zaporna, gisté od-
livy kapitalu a pfiznivé pfecenéni postupné pfispivaji
k jejimu vyrovnavani.

Zprava o vyvoji platebni bilance — 2025
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Graf VI.1.2: Cista zahraniéni pozice se postupné zmir-
nuje
stavy a toky, v bil. K&
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Zdroj: CNB
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6.1.2 METODICKE VYMEZENI
FINANCNICH TOKU A TRANSAKCI

Mezinarodni manualy SNA 2008, ESA 2010 a BPM6
(Mezinarodni ménovy fond, 2009) systematicky vyme-
zuji ekonomické toky a stavy. Toky pfedstavuji vznik,
transformaci ¢i zanik hodnoty a zahrnuji transakce, pfe-
cenéni a ostatni zmény v objemu. Transakce jsou speci-
fickym pfipadem toku a jsou interakci dvou institucional-
nich jednotek zaloZzenou na dohodé& nebo pravnim aktu.
Stavy naproti tomu vyjadfuji hodnotu aktiv a pasiv k urci-
tému okamziku (ke konci sledovaného obdobi). Stavy se
méni prave v disledku toka.

Konkrétnim pfikladem finan¢ni transakce je koupé za-
hraniénich akcii rezidentem od nerezidenta. Dlsledkem
takového nakupu je navySeni poctu zahrani¢nich akcii
drzenych rezidentem. V nasledujicich obdobich se tento
stav mize dale ménit vlivem dalSich nakupu ¢&i prodejl
akcii (transakce), zmén trzni ceny akcie (cenové zmény),
zmeén ménového kurzu, pokud jsou akcie denominovany
v cizi méné (kurzové zmeény) nebo napfiklad vlivem de-
faultu emitenta &i jinych udalosti (ostatni zmény v ob-
jemu). Celkova zména stavu mezi dvéma okamziky je
vysledkem souctu vSech téchto tokd.

Kazda transakce se projevi podvojné:

o Cist& nefinanéni transakce jsou zachyceny na
bézném nebo kapitalovém uctu platebni bi-
lance.

o Cist& finanéni transakce jsou zauétovany vy-
luéné na finan¢nim Gctu platebni bilance,

v souhrnu neméni saldo finan¢niho uctu, pro-
toze Cisté navySeni aktiv je vyrovnano Cistym
navysSenim zavazkd.

e Transakce, které zobrazuji oddélené nefi-
nanéni a finanéni slozku (napf. export zbozi
proti vzniku pohledavky nebo snizeni za-
vazku).
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Finanéni Ucet zachycuje pouze zmény aktiv a zavazk(
vyplyvajici z transakci mezi rezidenty a nerezidenty. Pfe-
cenéni a ostatni zmény objemu se eviduji oddélené.
Tento rozdil je pro analyzu kli€ovy, nebot cenové &i kur-
zové zmény mohou vyrazné ovlivnit stav zahrani€nich
aktiv, aniz by Slo o novou ekonomickou interakci (Graf
VI.1.2). Zasadni je princip podvojnosti — kazda transakce
ma kreditni a debetni zaznam. Platebni bilance je tak
metodicky vzdy vyrovnana (bez zohlednéni statistickych
diskrepanci). Aktualni metodika BPM6 zdurazriuje po-
hled na ¢isté nabyvani finanénich aktiv (NAFA) a Cisté
vznikani zavazkl (NIL), ¢imz se ve srovnani s metodi-
kami starSimi pfiblizuje systému narodnich ucta.
Financni Gcet je sestavovan na akrualni bazi,
tedy v obdobi ekonomického vzniku transakce

Uplatiiuje se sektorovy pfistup — rozhodujici je vztah re-
zidenta s nerezidentem, nikoli ména obchodovani nebo
ména daného nastroje (Drahozalova, A., Ryba-
¢ek, V., 2025). Finanéni transakce proto nelze auto-
maticky interpretovat jako pfimy tlak na kurz, i kdyZ ne-
pfimé vazby zde existuji (napf. nasledna sména mény
pfi nakupu ¢&i prodeji cennych papiru).

V praxi nelze pro ucely statistiky platebni bilance vzdy
identifikovat obé strany transakce (transakéni pfistup,

6 Tematické analyzy

transactor approach), zejména z divodu omezené do-
stupnosti udaju o protistrané. Proto se pro geografické
Clenéni Casto vyuziva pfistup podle dluznika a véfitele
(debtor—creditor approach). Tento pfistup zachycuje,
kdo je dluznik a kdo véfitel a umozriuje sledovat, jak se
tento vztah mezi nimi v €ase vyviji. Transakce mezi
dvéma rezidenty ¢i mezi dvéma nerezidenty s finanénimi
nastroji nemeéni celkovou zahraniéni pozici, pouze sekto-
rovou strukturu drzby. Oba pfistupy maji odliSnou analy-
tickou hodnotu — pfistup podle dluznika a véfitele je
vhodny pro analyzu struktury financovani, transakéni pfi-
stup umozriuje sledovat kdo s kym transakci realizuje,
pfi€emz z hlediska celkového salda finan¢niho G¢tu jsou
oba pfistupy ekvivalentni a vedou ke shodnému vy-
sledku.

PFikladem maze byt nakup zahraniéni firmy ¢eskym pod-
nikem od ¢eské banky. Podle transak&niho principu tato
transakce neni pFeshrani¢ni, protoZze probiha mezi
dvéma rezidenty, a proto nema vliv na saldo finanéniho
Uctu. Stejné tak ani v pfistupu podle dluznika a véfitele
nedochazi ke zméné celkového salda vacéi zahranici,
protoZze se neméni vztah mezi rezidenty a nerezidenty.
Transakce ma v8ak dopad na sektorovou strukturu
vnéjSi pozice, protoze dochazi k pfesunu zahrani¢niho
aktiva z bilance ¢eské banky do bilance ¢eského pod-
niku.

Tabulka VI.1.1: Zobrazeni v platebni bilanci a mezinarodni investi¢ni pozici podle pristupu

Typ transakce

Transakéni pristup

PFistup podle dluz-
nika a véritele - cel-

Pfistup podle dluz-
nika a véritele - sekto-

kova vnéjSi pozice rova struktura vnéjSi
CR pozice CR
Cesky podnik koupi od &eské banky &eskou firmu Ne Ne Ne
Cesky podnik koupi od &eské banky zahraniéni Ne Ne Ano
firmu
Cesky podnik koupi od zahraniéniho podniku &es- Ano Ano Ne
kou firmu
Zahraniéni podnik koupi od zahrani¢niho podniku Ne Ne Ne
zahraniéni firmu
Zahrani¢ni podnik koupi od zahrani¢niho podniku Ne Ne Ne
Ceskou firmu
Zahrani¢ni podnik koupi od ¢eského podniku Ces- Ano Ano Ne

kou firmu

Zdroj: Vytvofeno na zakladé Manualu platebni bilance a mezinarodni investi¢ni pozice, Sesté vydani (BPM6), IMF (2009)

6.1.3 ZDROJE DAT, PROCES SBERU
A ZPRACOVANI

Sestavovani statistiky financnich tok platebni bilance
a zahranicnich aktiv a pasiv mezinarodni investi¢ni po-
zice je zalozeno na kombinaci nékolika typu datovych
zdroju. Zaklad predstavuji administrativni data a data
ziskana od zpravodajskych jednotek, ktera jsou dale do-
plfiovana odhady s navaznymi propocty. KliCovym sys-
témem pro sbér dat v CNB je statisticko-dohledovy sys-
tém SDAT, ktery umozniuje pro ucely makroekonomické
statistiky vyuzivat i informace shromazdované primarné
pro dohledové ucely.

Zprava o vyvoji platebni bilance — 2025

Nejdulezitéjsi ¢ast vstupnich udaji tvori vy-
kaznictvi financ¢niho sektoru

Data bank, investi¢nich fondu, pojiStoven, penzijnich
fondd a dalSich regulovanych instituci jsou dostupna
v relativné vysokém detailu, frekvenci i v€asnosti. Vy-
znamnou vyhodou je institucionalni usporadani CNB,
ktera spojuje dohled nad finanénim trhem a makroeko-
nomickou statistiku. To umoznuje efektivni vyuziti exis-
tujicich datovych zdroja. Sektory zprostfedkovatell fi-
nancovani aktiv (S.125), pomocnych financnich instituci
(S.126) a kaptivnich finan¢nich instituci (S.127) poskytuji
méné detailni data, avSak jejich vyznam pro zahranicni
vztahy je ve srovnani s bankovnim &i fondovym sektorem
omezengjsi.
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Vyznamnym segmentem je rovnéz sektor vladnich insti-
tuci. Zakladnim zdrojem dat je Integrovany informacni
systém statni pokladny (IISSP). Tento zdroj je vyuzivan
nejen pro finanéni Ucet platebni bilance a mezinarodni
investini pozici, ale i pro vladni finan¢ni statistiku a je
dllezitym datovym zdrojem mimo jiné pro zahraniéni
uvérové vztahy vlady.

Specifické postaveni ma nefinanéni podnikovy
sektor

Nefinanni podnikovy sektor je charakteristicky vysokou
heterogenitou, rozdilnou velikosti subjektl a proménli-
vou organizacéni strukturou nadnarodnich skupin. Sou-
¢asné disponuje omezenéjSimi kapacitami pro statistické
vykaznictvi nez finanéni instituce. Spravné zachyceni vy-
Zaduje systematickou identifikaci vyznamnych jednotek
a jejich metodické vedeni. Legislativni ramec tvofi zakon
o CNB a vyhlaska &. 235/2013 Sb., ktera vymezuije okruh
statisticky vyznamnych vykazujicich osob a stanovi frek-
venci reportingu (mésicni, Etvrtletni, rocni). Dllezita jsou
také data od soukromych komerénich poskytovatel dat
nebo pravidelna vyména mikrodat s Ceskym statistickym
uradem.

Metodicky i organizacné nejnarocnéjsi je sbér dat za
sektor domacnosti (S.14). Z hlediska aktiv finanéniho
uctu jsou vyznamné zejména pfimé zahranicni investice
fyzickych osob s podilem nad 10 %, tzv. ,zahrani€ni in-
vestice ¢eskych miliardari“. Identifikace téchto jednotek
vyZaduje kombinaci vefejné dostupnych zdroja (vyroéni
zpravy, zebficky majetku) a evropskych statistickych re-
gistrl (European Group Register). Vzhledem k ochrané

Graf VI.1.3: Zivotni cyklus statistickych dat

Definice potreb E@

* Narodni pozadavky (vyzkum, finanéni
stabilita, statni sprava, Siroka vefejnost,
firemni sféra)

* Mezindrodni pozadavky (Eurostat, ECB, IMF,
OECD, BIS, WB)

Vyhodnoceni ag

* Reakce na zpétnou vazbu uzivatel(

Publikace a reporting

* Narodni publikace (web, OBIEE, ARAD)
* Mezinarodni reporting

Analyza P
ol

* Kontrola ¢asovych fad sledovanych statistik
(sektorové, ménové, geograficky,
odvétvoveé, ...)

* Sestaveni statistik

* Transformace a nastaveni duvérnosti

Zdroj: Vytvofeno Al na zakladé UN (2015)
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¢ Imputace a odvozeni novych dat
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osobnich udaji jsou vyuzivany vyhradné verejné infor-
mace a pfisné se uplatfiuji pravidla statistické davér-
nosti.

Vyznamnym trendem je rostouci pozadavek
mezinarodnich instituci (Eurostat, ECB, IMF)
na vysS$i granularitu dat

Detail vystupnich statistik je podminén odpovidajici gra-
nularitou vstupnich udaju, coz zvySuje naroky na vyka-
zujici jednotky i zpracovatele statistik. Struktura dato-
vych vét je definovana standardem SDMX, pfi¢emz jed-
notlivé instituce specifikuji rozsah pozadovanych di-
menzi (napf. zemé, sektor véfitele a dluznika, instru-
ment, ména).

Mezi vstupnimi daty a finalnimi statistikami probiha roz-
sahlé navazné zpracovani, které zahrnuje zejména:

e dopocty a odhady za chybéjici &i nereagujici
jednotky,

e odhady drzeb cennych papird emitovanych re-
zidenty podle ciziho prava na zakladé rezidual-
niho (zbytkového) principu,

e napojeni dat na narodni a mezinarodni regis-
try,

e odvozovani transakci a dichodll ze stavovych
udaja,

e detailni kontrolu spravnosti kédovani zemi,
mén a sektory.

Monitoring existujicich zdrojii

e Zkoumani vyuziti stavajicich
vykazii a registrii v SDAT

* Moznosti vyuziti administrativnich
zdrojii dat

* Stanoveni granularity dat, dimenzi a ukazatell

* Navrhy novych vykazi

* Vécné a technické naprojektovani
vykazil v systému SDAT

* Urceni frekvence a véasnosti sbéru

05!

* Kontroly prichozich dat
* Zpétna vazba a urgence vykazujicim osobam
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Finanéni ucet je €lenén do péti hlavnich
funkénich kategorii: pfimé investice,
portfoliové investice, finanéni derivaty, ostatni
investice a rezervni aktiva

Pfimé zahraniéni investice (PZI) jsou v CNB sledovany
prostfednictvim ro¢nich vykazu, k jejichz vyplnéni je oslo-
vovano pfiblizné 5 000 vykazujicich osob. Vykazy obsa-
huji detailni informace o majetkovych vazbach, uvérech
mezi propojenymi osobami a odpovidajicich urocich a di-
videndach. Roéni data slouZzi k revizim mési¢nich a &tvrt-
letnich odhadu a k detailnimu ¢lenéni podle zemi a od-
vétvi. Vyznamné jsou také mésicni a Ctvrtletni vykazy,
které jsou vyuzivany nejen pro ucely statistiky pfimych za-
hraniénich investic, ale jsou i datovym zdrojem dalSich ex-
ternich statistik. Do budoucna se zvaZuje vyuziti nastrojl
umeélé inteligence, napfiklad pro identifikaci externich
vztah( u vybranych podnikt a sbé&r administrativnich dat.

Sbér dat za portfoliové investice probiha v rezimu secu-
rity-by-security, tedy po jednotlivych cennych papirech
identifikovanych jednoznaénym kédem cenného papiru.
Data jsou integrovana do databaze drZzenych cennych pa-
pirG, ktera obsahuje vesSkeré vztahy drziteld a emitentd,
nejen pireshrani¢ni vazby. Vyhodou je moznost harmoni-
zace se Ctvrtletnimi finanénimi Uucty. Databaze je plnéna
pfimym reportingem financnich instituci a nepfimym re-
portingem prostfednictvim obchodnikd s cennymi papiry
(custodiantl). U fyzickych osob jsou udaje agregovany
z dGvodu ochrany osobnich dat. Ze stavovych Udaju jsou
odvozovany transakce, pfecenéni a dlchody, pficemz
musi platit identita mezi zménou stavl a souctem trans-
akci a ostatnich toku.

Finanéni derivaty zahrnuji OTC (over-the-counter) deri-
vaty a burzovni nastroje (s vyjimkou vybranych rezervnich
operaci CNB).

Ostatni investice predstavuji zejména avéry, vklady
a obchodni Gveéry.

Rezervni aktiva jsou likvidni cizoménova aktiva emito-
vana nerezidenty v ekonomické drzb& CNB. Data vycha-
zeji z rozvahy CNB a specializovanych vykazl. Rezervy
jsou reportovany také do IMF (International Monetary
Fund) v ramci standardu SDDS Plus (Special Data Disse-
mination Standard Plus).

Rozdilna frekvence sbéru (mésicni, ¢tvrtletni, ro¢ni) a he-
terogenita respondentd jsou pfirozenym zdrojem statis-
tické nejistoty. Ta se promita v poloZzce chyby a opome-
nuti. Sou€asné je nezbytné pfisné dodrzovat pravidla sta-
tistické davérnosti, aby nebylo mozné zpétné identifikovat
jednotlivé vykazuijici jednotky.

Statistika CNB se pfipravuje na implementaci
nového, sedmého manualu platebni bilance a
mezinarodni investi¢ni pozice (BPM7)

Novy manuadl klade dlraz na integrované pojeti stavd,
transakci a ostatnich tokl, zpfesfiuje sektorové ¢lenéni
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a sleduje nové oblasti, napfiklad ESG (Enviromental, So-
cial, Governance) atributy dluhovych cennych papir(,
kryptoaktiva nebo emisni povolenky. Soucasné upravuje
vymezeni rezervnich aktiv, napfiklad v souvislosti s kola-
teralem v repo operacich.

Cely systém datovych zdrojl finan¢niho G¢tu tak pfedsta-
vuje komplexni, vicevrstvy rdmec. Kombinuje administra-
tivni data, vykaznictvi, registry a odhady s cilem zajistit
konzistentni a mezinarodné srovnatelné zachyceni fi-
nanénich vztah(i Ceské ekonomiky se zahrani¢im.

6.1.4 REVIZE DAT: FREKVENCE, TYPY
A DUVODY

Udaje platebni bilance prochazeji systematickym reviz-
nim procesem. Pfedb&Zné mési¢ni odhady jsou zpfesno-
vany pfi publikaci ¢tvrtletnich dat a definitivni ro€ni tdaje
jsou uzavirany pfiblizné 15 mésicu po skonéeni referené-
niho roku. Kromé& bé&znych revizi probihaji v delSich inter-
valech mimofadné (benchmarkové) revize, které reaguji
na metodické zmény, nové datové zdroje &i implementaci
aktualizovanych mezinarodnich manuald.

Revize nepredstavuji nedokonalost statistiky,
ale jsou pfirozenou soucasti procesu zpresno-
vani dat

Bézné revize odrazeji nahrazovani odhadud uplné&jsimi in-
formacemi, zatimco benchmarkové revize mohou vést
k upravam delSich €asovych fad a jsou €asto koordino-
vany na mezinarodni urovni. V ramci EU probihaji podle
harmonizované revizni politiky, ktera podporuje soulad
mezi narodnimi Ucty a platebni bilanci. Diraz je kladen na
vnitfni i mezidoménovou konzistenci a transparentni ko-
munikaci zmén. Revizni proces tak posiluje divéryhod-
nost statistik a jejich vyuZitelnost pro analyzu i hospodafi-
skou politiku.

6.1.5 ZAVER

Finanéni ucet platebni bilance pfedstavuje uceleny ramec
pro zachyceni finanénich vztaht ekonomiky se zahrani-
¢im. Jeho metodické principy, datové zdroje i vazby na
narodni ucty a mezinarodni investiéni pozici umoznu;ji sle-
dovat toky kapitalu. PfestoZe bilanéni identity plati z defi-
nice, jejich empirické naplnéni zavisi na kvalité vstupnich
dat, aplikaci metodiky a reviznim procesu.

Rostouci komplexnost mezinarodnich finanénich trans-
akci, nastup novych nastrojd, véetné kryptoaktiv, zvySuji
naroky na statistické zpracovani. Zaroven vsak rozSifuji
analytické moznosti. Integrované pojeti tokl, stavl
a ostatnich zmén tak umozriuje hodnotit nejen, jak se ve
vztazich mezi rezidenty a nerezidenty méni finan¢ni ak-
tiva a zavazky, ale i dlouhodobou udrzitelnost zahrani¢ni
sadni pro makroekonomickou analyzu i tvorbu hospodar-
ské politiky.
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6.2 BLIZSI KOSILE NEZ KABAT: MUZE VLASTNICTVi
CESKYCH VYVOzCU VYSVETLIT JEJICH ODOLNOST
VE STAGNUJICI EVROPE?4

Posledni roky mély byt pro ¢eské priimyslové vyvozce dokonalou boufi. Energeticka krize, stagnujici némecka poptavka,
vzestup Cinské konkurence. Presto i v tak nepfiznivém protivétru ¢esky vyvoz zrychloval a navysil sv(j podil na svétovém
trhu. Co za tim stalo? Paradoxné k tomu pfispélo i ekonomické ochlazeni v kli€ovych exportnich destinacich. Poptavka po
Ceskych vyrobcich tam totiz klesla méné ve srovnani s konkurenty. Za touto odolnosti muze stat silna vlastnicka provaza-
nost €eskych podnikl v nadnarodnich vyrobnich fetézcich.

Cesko jako neéekany vitéz evropského
ochlazeni

Evropska ekonomika prochazi hlubokou krizi fungovani
svého modelu. Energeticky Sok zvysil naklady vyroby,
valka na Ukrajiné otfasla geopolitickymi jistotami a kon-
kurence z Ciny zintenzivnila tlak na tradiéni evropské vy-
robce. Némecko, dlouho povazované za motor evrop-
ského pramyslu, se potyka s utlumenou poptavkou i struk-
turalnimi problémy. Stale ¢astéji proto zazniva, Ze Evropa
ztraci konkurenceschopnost — a s ni i své misto v global-
nim obchodé.

Ceska republika ptitom patfi mezi ekonomiky, které by
mély byt témito otfesy zasazeny nejvice. Cesky podil pri-
myslu na HDP je mezi zemémi EU nejvyssi, vyroba je
energeticky narocna a témér tfetina exportu mifi do zpo-
malujiciho Némecka. Export Ceska na evropsky trh se
navic vyrobkovou strukturou podoba €inskému exportu
do Evropy, a to nejvice ze vSech zemi EU. Tento vza-
jemny pfekryv znamena, zZe je ¢esky export vystaven silné
cenové i technologické konkurenci. Intuitivné bychom
proto odekavali, Ze pravé Cesko bude na svétovych trzich
patfit mezi ,porazené” poslednich let.

Data v8ak ukazuji na opacny vyvoj — ¢esky pramyslovy
export si v poslednich tfech letech vedl| v evropském srov-
nani pfekvapivé dobre (Graf VI.2.1). PFiznivy vyvoj se pfi-
tom nevztahuje pouze na srovnani s nejblizSimi obchod-
nimi partnery. RUst ¢eskych exportt pfedcil i svétovy pra-
mér, coz se pozitivné odrazilo v rastu trzniho podilu
Ceska na globalnim obchod&. V tomto &lanku se proto po-
divame na faktory, které ¢eskou exportni vykonnost v po-
slednich letech ovlivnily.*?

Graf VI.2.1: Cesko v exportu priimyslového zbozi
predcilo své hlavni obchodni partnery

Vyvoz primyslového zbozi (SITC 5-8) CR a vybranych obchodnich
partnerd, 12mésic¢ni kumulativni suma, index, prosinec 2022 = 100

110
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90
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—— Cesko

Pozn.: Vybrani obchodni partnefi zahrnuji Rakousko, Francii, Né&-
mecko, Madarsko, Italii, Holandsko, Polsko, Slovensko a Spanélsko.

Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty

Rust trzniho podilu mize odrazet strukturu
nebo vykon

Cesky podil na svétovém vyvoznim trhu se v nepfiznivém
evropském klimatu v letech 2022—-2024 zvysSil. Pro sprav-
nou interpretaci tohoto vyvoje je vSak nutné rozliSit dva
zdroje tohoto rlstu. Zisk trzniho podilu mize byt dan spe-
cializaci na ,spravné“ produkty a trhy, nebo lepSim vyko-
nem v porovnani s konkurenty na stejnych trzich. K oddé-
leni té&chto efektl vyuzivame shift-share dekompozici po
vzoru Cheptea a spol. (2014)*3, ktera rozklada zménu trz-
niho podilu na strukturaini a vykonnostni slozku.

Strukturalni slozka zahrnuje dva efekty — odvétvovy
a trzni. Jelikoz se globélni poptavka po jednotlivych pro-
duktech vyviji odliSné, odvétvovy efekt nam pomaze urcit,
zda se zemeé soustiedi na vyrobky, které jsou zrovna Za-

41 Autofi: Anna Kabrtova (anna.kabrtova@cnb.cz), Ceska narodni banka. Nazory prezentované v tomto &lanku jsou nazory autorti a nemusi nutné

odrazet oficialni stanovisko Ceské narodni banky.

42 \/étsina mezinarodnich databazi je dostupna s ¢asovym zpozdénim, proto je nasledujici analyza zaloZena na datech za roky 2023-2024. Iden-
tifikované trendy jsou vSak dlouhodobé a zavéry jde proto vztahnout i na rok 2025.

43 Qproti tradi¢nimu constant market share (CMS) pfistupu je metoda Cheptea a spol. ekonometricka: pracuje s ristem jednotlivych bilateralnich
tok( na urovni rok-exportér-importér-produkt a pomoci regresniho modelu identifikuje samostatné efekt exportéra, importniho trhu a vyvazeného
produktu. Diky tomu neni vykonnostni efekt pouhym reziduem, ale pfimo odhadovanou veli¢inou, a vysledky nezavisi na poradi dekompozice.
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dané. Trzni efekt naproti tomu odrazi geografickou struk-
turu vyvozu, tedy zda tuzemsky export smé&fuje na rychleji
¢i pomaleji rostouci zahranicni trhy.

Pokud je napfiklad zemé orientovana na vyrobu nizkouh-
likovych produktd, mize v obdobi zelené transformace té-
Zit z rychle rostouci svétové poptavky. V dekompozici
zmén trzniho podilu se to projevi kladnym odvétvovym
efektem. Naopak orientace na exportni destinace se stag-
nujici ekonomikou se promitne do zaporného trzniho
efektu. Tyto strukturalni efekty tak popisuji, jak se podil
dané zemé& na svétovém exportu méni ,automaticky*
v disledku vyvozni specializace.

Stejné produkty na stejné trhy vSak vyvazi vice zemi,
které si navzajem konkuruji. Zatimco strukturalni efekty
popisuji, jak by se trzni podil vyvijel pfi neménné konku-
renceschopnosti vyvozcl, vykonnostni efekt zachycuje
odchylku skute¢ného vyvoje od tohoto ,automatického*
scénafe. Pokud trzni podil dané zemé roste rychleji, nez
by odpovidalo pouze jeji exportni struktufe, vykonnostni
efekt je kladny a signalizuje zlepSeni konkurenceschop-
nosti podnik(i dané zemé na globalnich trzich.

Graf VI.2.2: Za rastem ¢eského trzniho podilu stoji
zejména zvysSujici se konkurenceschopnost
ceskych firem

zména trzniho podilu v %, pFispévky v p. b., CR a jejich sedm hlav-
nich exportnich trha, 2022-2024
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Zdroj: BACI databaze, vlastni vypocty

Paradox: jak nemocné Némecko prispélo k ¢es-
kému uspéchu

Cesky trzni podil vletech 2022-2024 vzrostl pfiblizné
0 6 %, nejvice ze srovnavanych zemi. Kladné k tomu pfi-
spival efekt odvétvovy a vykonnostni, naopak trzni efekt
pusobil zaporné (Graf VI1.2.2).45

Z odvétvového pohledu doslo k odeznéni problémd v do-
davatelsko-odbératelskych fetézcich, které v letech
2021-2022 suzovaly exportéry motorovych aut, stroju

44 Zatimco v kratkém obdobi se kladny pfispévek vykonnostniho
efektu da interpretovat jako vy$$i konkurenceschopnost (at uz ce-
nova, ¢i technologicka), v dlouhém obdobi je tato interpretace zkres-
lena konvergenci rozvijejicich se zemi (ZoVPB, 2024).

45 Zmény trznich podiltl jsou poéitany na intenzivni marzi, ktera za-
chycuje zmény vyvozu u jiz existujicich produktl a trhi, a neodpovida
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a dalSich elektrickych zafizeni (Graf VI.2.3). Odvétvovy
efekt tak od roku 2023 pfispival vyznamné kladné v pfi-
padé CR i dal$ich ekonomik, které se na dané segmenty
vyroby soustfedi. Samotné zotaveni automobilového pra-
myslu vS§ak nevysvétluje skutecny rozsah rastu ¢eského
exportu v tomto odvétvi. Vyrazné posileni kvality v Cesku
vyrabénych automobilll, které se na evropském trhu tési
velké oblib&, dopomohlo ke zlepSeni eské pozice na za-
hrani¢nich trzich.*¢ V prostiedi obnovujici se poptavky po
automobilech tak ¢esti exportéfi dokazali zvysit svdj odbyt
vice nez konkurenti. Tento rist nad rdmec pouhého cyk-
lického oziveni pfispivd ke kladnému vykonnostnimu
efektu (modry sloupec).

Graf VI.2.3: Vliv utlumené némecké poptavky na
¢esky trzni podil kompenzoval svétovy rist zajmu
o nové automobily

zména trzniho podilu CR v %, pFispévky v p. b., 2022-2024
8
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Pozn.: Sloupec ,trh* dale rozklada trzni efekt pro CR a ukazuje, jak
poptavka z jednotlivych zemi pfispivala ke zméné ceského trzniho
podilu. Sloupec ,odvétvi“ rozklada odvétvovy efekt a ukazuje, jak se
vyvoj globalni poptavky po konkrétnich produktech promitnul do
zmény ¢eského trzniho podilu.

Zdroj: BACI databaze, vlastni zpracovani

Zaporny prispévek geografické orientace Ceského ex-
portu odrazi stagnujici némeckou ekonomiku. Ta sice do-
padla na vétsinu zemi v Evropé, na Cesko vSak vyznam-
n&ji, jelikoz v jeho vyvozech Némecko predstavuje témeér
30 %. | zde vSak skute¢ny dopad zavisi na tom, jak si jed-
notlivé zemé dokazaly s utlumenou némeckou poptavkou
poradit. Zatimco samotny efekt Némecka jako ,nemoc-
ného muze Evropy* plsobil k poklesu ¢eského trzniho po-
dilu zhruba o 3 p. b. (Graf VI.2.3), ¢eskym firmam se na
stagnujicim némeckém trhu vedlo vyrazné Iépe v porov-
nani s konkurenci: podil ¢eského exportu na némeckém
trhu vzrostl o téméF 10 %. Rostouci konkurenceschopnost

tedy zcela presné skute¢nému rastu trzniho podilu. Rozdily od sku-
te€nych hodnot jsou vSak nizké, nebot u vyspélych zemi uz je vétsina
obchodnich vztahl ustalena (Cheptea a spol., 2014).

46 Tomuto tématu se vénoval box ,V boutfi nejistot si Gesky vyvoz drzi
kurz“ ze ZoMP jaro 2025.
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Ceskych firem na némeckém trhu pusobila proti ,automa-
tickému* efektu slabé némecké poptavky, a to se opét od-
razi v kladném vykonnostnim efektu (pfispiva k modrému
sloupci).

Krev neni voda, a to plati i u pravnickych osob

VySe popsané protismérné vlivy se pfitom nevztahuji
pouze na Némecko. V obdobi utlumené evropské po-
ptavky se ¢eskym exportérim podafilo zvysit trzni podil
ve vétsiné hlavnich exportnich destinaci.*”

Graf VI1.2.4: Do ¢eského zpracovatelského
primyslu investuji zejména nejvétsi obchodni
partnefi CR

Stav PZI v CR dle koneé&ného vlastnictvi, NACE C, vzorek 77
zemi, 2023
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Pozn.: Cervené jsou oznaceny zemé, které se nejvétsi mérou po-
dili na zahrani¢nim obchodé s CR (mimo Slovensko a Polsko).

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

Jednim z moznych vysvétleni maze byt silné vlastnické
zapojeni ¢eskych podnikd do nadnarodnich vyrobnich fe-
tézcll. Akademicka literatura ukazuje, Ze obchod mezi
matefskymi spole¢nostmi a jejich zahrani¢nimi poboc-
kami byva v obdobich hospodarského oslabeni méné cit-
livy na pokles poptavky v porovnani s obchodem mezi ne-
zavislymi firmami (Bernard a spol., 2009), (Leitner a spol.,
2016). Firmy zac¢lenéné do vertikalniho hodnotového fe-
tézce v dobé utlumu &i hospodarské krize spiSe omezuji
nakupy od externich dodavatell, zatimco vnitropodnikové
vazby zUstavaji relativné stabilni. Obchod uvnitf nadna-
rodnich skupin proto muze byt méné ,cyklicky* v porov-
nani s transakcemi mezi nezavislymi firmami. Zemé
s vy$Si mirou vlastnické provazanosti firem se zahrani¢im
tak mohou byt v{i¢i oslabeni zahrani¢ni poptavky méné
zranitelné.

Pro Cesko je pfitom zahraniéni vlastnictvi podnikd ty-
pické. Ke konci roku 2024 predstavoval stav pfimych za-
hraniénich investic v Cesku 65 % HDP, coZ je vysoko nad
pramérem EU.*® Pokud se zaméfime pouze na PZI ve
zpracovatelském praimyslu, expozice Ceska je v mezina-
rodnim srovnani jeSté vySSi. Mezi nejvétSi evropskeé in-
vestory do Ceského zpracovatelského primyslu navic

47 Z exportné vyznamnych zemi se Cesky trzni podil sniZil pouze
v USA, Slovensku a Spanélsku.
48 Pokud odhlédneme od zemi, jako jsou Lucembursko, Nizozemsko,
Kypr, Malta a dalsi, které maji vysoky podil PZI na HDP z duvodu
jejich role v dariové optimalizaci.
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patfi pravé ty zemé, kam nasledné putuje vétSina ¢eskych
exportll (Graf VI1.2.4)*. Na celkovych tuzemskych vyvo-
zech se pfitom podniky pod zahrani¢ni majetkovou kon-
trolou podileji vice nez tfemi Ctvrtinami (Graf VI1.2.5). Ze
77 sledovanych zemi dosahuje vy$siho podilu pouze Ru-
munsko, Madarsko a Slovensko.

Graf VI.2.5: Vice nez tfi étvrtiny vyvozu CR je
realizovano firmami pod zahrani¢ni kontrolou
Podil zahrani¢né vlastnénych firem na celkovém vyvozu, NACE
C, vzorek 77 zemi
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Zdroj: AMNE databaze, vlastni zpracovani

Pro lepsi porozuméni Ceské exportni odolnosti bychom
potfebovali znat objem vnitropodnikového obchodu, €i po-
zici eskych podnikd pod zahraniéni kontrolou v hodnoto-
vém fetézci. Vnitropodnikova data jsou vS§ak dostupna pro
velmi omezeny vzorek zemi a zjistit pfesnou motivaci fi-
rem, ktera stoji za jejich expanzi na zahranicni trhy, je ob-
tizné. Urgity signal o mite zapojeni Ceska do vnitropodni-
kového vertikalniho obchodu poskytuje dotaznikové Set-
feni Eurostatu zaméfené na globalni hodnotové fetézce
(GVCs). Ty zahrnuji cely rozsah pfeshrani¢nich ¢innosti
potfebnych k tomu, aby byl vyrobek nebo sluzba od po-
¢atecniho navrhu pfes jednotlivé faze vyroby a distribuce
dodan koneénym spotfebitelim. PFi zajistovani vyrobnich
vstupl ze zahrani¢i mohou firmy vyuZzivat externi doda-
vatele (outsourcing), nebo tyto €innosti realizovat v ramci
podnikové skupiny (insourcing). Graf VI.2.6 ukazuje, ze
podil firem vyuzivajicich vnitropodnikovy obchod pfi zajis-
téni zahrani¢nich vstupl je nejvyssi pravé u zemi s vyraz-
nou majetkovou kontrolou podnikd v Cesku.

Silna integrace je patrna i na vystupni strané. Podil firem,
které dodavaji své vyrobky do jinych zemi EU jako sou-
¢ast SirSiho vyrobniho procesu rozprostfeného mezi vice
staty, je v Cesku jeden z nejvyssich (Graf VI1.2.7). Ceské
podniky tak Casto predstavuji mezi¢lanek v evropskych
vyrobnich Fetézcich — jejich produkce vstupuje do dalSich
fazi zpracovani €i montaze v zahranici.

49 Prestoze jsou piimé investice z USA, Japonska a Koreje vy-
znamné, pravdépodobné maji pfevazné horizontalni charakter, tedy
slouzi primarné k obsluze evropského trhu, nikoli k za¢lenéni ceské
vyroby do produkénich fetézcl téchto zemi. Tomu odpovida i rela-
tivné nizSi objem vzajemného obchodu.
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Graf VI.2.6: Pro zemé s vyraznou majetkovou
kontrolou v CR je typické zajist'ovat si vyrobni
vstupy vnitropodnikovym obchodem

Podil firem insourcujicich produkci zahraniénich vstup( na celkovém
sourcingu, 2023

6 Tematické analyzy

Graf VI.2.7: V ¢eské ekonomice je vysoké
zastoupeni podnikll napojenych na globalni
vyrobni fetézce

Padil firem dodavajici zbozi do EU v rdmci GVCs, sektor primyslu a
stavebnictvi, 2023
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na zahraniénim obchodé s CR a maji v CR vyznamny stav pfimych
zahrani¢nich investic (data pro Spojené kralovstvi nejsou dostupna).

Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

Zdravé dcery nemocného muze Graf VI.2.8: Dodavatelé ze zemi s vysokou mirou
i - Lo zapojeni némeckého kapitalu jsou na némeckém
Vyznam zahrani¢niho vlastnictvi pro odolnost exportu Ize trhu Usp&sn&jsi
opét ilustrovat na pfikladu Némecka. Graf VI.2.8 ukazuje
vztah mezi mirou zapojeni némeckého kapitalu do zpra-

covatelského pramyslu jednotlivych zemi a odolnosti je-

osa x: PZI Némecka v zahraniéi v oblasti primyslové vyroby (stav,
podil na HDP dané destinace, 2023), osa y: zména trzniho podilu
v obchodu s meziprodukty v Némecku (v %, 2022-2023), R? = 0,5

jich vyvozu do Némecka. Staty s vyraznou pfitomnosti né- 30 Madarsko
meckych investic ve zpracovatelském prdmyslu zazna- ° @
menaly v obdobi oslabeni némecké ekonomiky pfizni- Slovensko __-~

20 0.0 rocko

v&jSi vyvoj svého podilu na némeckém dovozu mezipro- @ Polsko __-

duktl. V pfipadé zemi s nizkou mirou némeckého vlast- ® -7

L ey , ) . 10 [ ) - @ Rakousko
nictvi je tento vztah méné zietelny, nebot mohou pfevla- P e
dat jiné faktory. o0 Svycarsko

0 -y ®

Jinymi slovy, ekonomiky, jejichz podniky jsou silnéji pro- ®
pojeny s némeckymi matefskymi spole¢nostmi, dokazaly -10 L
v prostiedi slabSi poptavky relativné 1épe udrzet své po- e
staveni na némeckém trhu. Tento vztah naznaluje, Ze -20. . . . . . .

vlastnické vazby mohou tlumit dopad cyklického Gtlumu. 2 3 4 S 6 7

Pozn.: Pro zahrnuti jednotlivych zemi byl prah PZI stanoven na
0,9 % HDP.

Zdroj: Comtrade a Bundesbanka, vlastni zpracovani
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7 STATISTICKA PRILOHA:

7

PLATEBNI BILANCE V LETECH 2021-2025
- ]

mid. K& 2021 2022 2023 2024 2025
A. Bézny ucet -130 -330 -9 137 63
Zbozi 110 -23 290 415 398
Vywoz 3783 4 314 4 362 4 581 4 695
Dowoz 3673 4 336 4072 4167 4 298
Sluzby 122 99 88 111 103
Vyrobni sluzby a opravy 48 56 59 53 56
Doprava 13 1 7 30 30
Cestovni ruch 9 14 7 7 3
Ostatni sluzby 53 27 15 21 14
PFijmy celkem 665 810 879 1004 1035
Vydaje celkem 543 712 791 893 932
Prvotni dichody -337 -373 -336 -350 -392
Nahrady zaméstnancim -8 -11 7 16 10
Ddchody z investic -352 -373 -356 -359 -393
Ostatni prvotni diichody 23 11 12 -8 -8
Pfijmy celkem 272 332 369 444 412
Vydaje celkem 608 705 705 795 804
Druhotné dichody -25 -33 -50 -39 -45
PFjmy 130 136 124 136 136
Vydaje 156 170 174 175 182

B. Kapitalowy ucet 107 45 88 131 127
PFijmy 329 398 478 492 385
Vydaje 222 353 390 361 257

C. Finan¢ni ucet -18 -292 91 266 150
Pfimé investice -29 -83 -76 -15 -49
z toho saldo reinvestice zisku -132 2 -93 -75 -124
v zahrani¢i 252 131 189 299 186

v Ceské republice 280 214 266 314 235
Portfoliové a ostatni investice -227 143 130 277 -57
CNB -119 -44 134 70 -81
Banky -137 297 -96 -114 -238
Viadni instituce -63 -79 63 -12 29
Ostatni 92 -30 29 332 233
Finan&ni derivaty -58 -45 1 -36 -7
Rezerni aktiva 296 -307 36 40 263
D. Saldo bézného a kapitaloveho uctu -23 -286 79 268 190
Saldo finanéniho G¢tu + pljcky/wypuljcky -18 -292 91 266 150
Chyby a opomenuti 5 -7 11 -2 -40

Pozn.: Za rok 2025 jde o predbézna data.
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