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I. VNEJSi ROVNOVAHA CESKE EKONOMIKY

Po rekordnim prebytku v roce 2020 se bilance ¢eské ekonomiky vii¢i zahrani¢i navratila zhruba do
rovnovahy. Pfebytek bézného a kapitalového Gcétu za rok 2021, vyjadfujici bilanci obchodnich a jinych
transakci rezidentd s nerezidenty, dosahl 0,7 % HDP. Navzdory mirnému pfebytku se vlivem kurzovych
pohybl a pfecenéni finanénich aktiv nepatrné prohloubilo zahraniéni zadluzeni ekonomiky. V poméru
k velikosti ekonomiky se ale zmirnilo. Celkova zaporna investi¢ni pozice ¢eskych podnikd, bank, viady a
domacnosti vici nerezidentdm tak na konci roku 2021 ¢inila -15,6 % HDP (na konci 2020 to bylo -16,3 %).

Saldo ¢eské ekonomiky vic&i zahranic¢i — tedy jeji vnéjsi bilance — je sou¢tem bilance zbozZi a sluzeb s
duichodovymi bilancemi (bézny Ucet) a bilanci kapitalového ucétu. Tyto ucty zachycuji veskeré transakce
mezi rezidenty a nerezidenty spojené se zahrani¢nim obchodem se zbozim a sluzbami, platbami za
kapital a praci (prvotni dichody), jednostrannymi pfevody (druhotné diichody) a transakcemi jiné povahy
(kapitalovy ucet).

1.1 SALDA PLATEBNI BILANCE

Bézny ucet platebni bilance skongéil v roce 2021 — poprvé po sedmi letech prebytkli — ve schodku ve
vysi 0,8 % HDP. Hlavni pficinou byl prudky pokles pfebytku obchodni bilance (o 3,3 % HDP) spojeny s
rastem cen dovazenych surovin na svétovych trzich, zejména energetickych, a ve druhé poloviné roku téz
s naru$enim dodavatelsko-odbératelskych fetézcl v primyslu. Dopad propadu obchodu se zbozim na vnéjsi
rovhovahu CR byl z 8asti tlumen meziroéné& mirn&j$imi vynosy zahraniénich investort z tuzemské
ekonomiky (0 0,9 % HDP). AZ tfi Ctvrtiny celkového vyvozu totiz pfipadaji na podniky majetkové ovladané
nerezidenty. Niz8i exportni vykonost ekonomiky se tak z ¢asti propsala i do jejich nizSich investi€¢nich
vynosu. Celkovy schodek bézného uctu navic mirné tlumil tradiéni prebytek mezd za preshrani¢ni praci.

Graf 1: Bilance CR vaéi zahraniéi zhruba Graf 2: Z dlouhodobého pohledu se ale jedna o
odpovidala predpandemickym hodnotam naruseni trendu, zejména v bilanci zbozi
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Celkové saldo CR viéi zahraniéi zGistalo kladné diky vysokym transferiim z EU. Zejména vlivem novych
prostfedkl z Evropského planu obnovy (NGEU) predcilo Cisté Cerpani z rozpoctu EU i vysoké hodnoty z roku
2020. K vys&i vnéjsi bilanci mirné pfispél i vyvoj obchodovani s emisnimi povolenkami a vyplaty nahrad
tuzemskym pojistovnam od zahrani¢nich zajiStovateld za Skody zplUsobené tornadem na jizni Moravé v
Cervnu 2021. Kapitalovy ucet, ktery vétSinu té€chto transakci zaznamenava, skoncil pfebytkem ve vysi 1,6 %
HDP.
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1.2 VYVOJ ZAHRANICNI INVESTICNi POZICE

Cista investiéni pozice CR vaéi zahraniéi ke konci roku 2021 &inila -15,6 % HDP (graf 3).! Zaporna
investi¢ni pozice nadale odrazi rozsahlé majetkové podily zahrani¢nich investort v ¢eské ekonomice, které
jsou z pohledu makroekonomické zranitelnosti povazovany za podstatné méné rizikové nez zadluzeni
spojené s dluhovymi instrumenty. Po o&i§téni o vliv piimych investic je &ista pozice CR vyrazné véfitelska.

Graf 3: Po oéi$téni o pfimé investice je CR Graf 4: Rist rezerv CNB, odrazejici zdroje z EU,
cistym véritelem vucéi zahranici vyvazil zahraniéni zadluzovani vlady a bank

(investiéni pozice CR podle dluzniki v % HDP, stav ke konci obdobi) (finan¢ni ucet v % HDP)
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Nepatrné prohloubeni dluznické pozice CR v roce 2021 je z hlediska vnéj$i rovnovahy malo
vyznamné. V poméru k velikosti ekonomiky se dokonce zaporna investi¢ni pozice lehce zmirnila. Je to
odrazem vyrovnané bilance bézného a kapitalového uctu v roce 2021, ktera se zrcadlové promita i na
finan&nim uctu (tj. vykazu finanénich transakci mezi rezidenty a nerezidenty, graf 4). Pfispévek pfecenéni
aktiv byl sice zaporny, ale také pouze mirny a Sistou zahraniéni investiéni pozici CR tedy také vyraznéji
nezmeénil.

Platebni bilance musi byt vzdy u€etné vyrovnana. Bilance bézného a kapitalového uctu se vzdy rovna
bilanci finanéniho G¢tu. Jelikoz vSak vychazeji z rozdilnych statistickych zdroji, zachycené hodnoty se
mohou lisit vlivem vyvoje kurzu, vyvoje cen ¢&i z jinych divodu. ldentitu je tak tfeba doplnit o chyby a
opomenuti: BU + KU + CHaO = FU.

V prubéhu roku ale doslo ke zméné trendu. V prvnim &tvrtleti jeSté pokracovalo postupné zmirfiovani
zaporné investiéni pozice CR:, trvajici od roku 2019 a spojené piedev$im s relativné vysokym piebytkem
bé&Zného uctu. Od druhého Ctvrtleti se vSak vyvoj investiéni pozice obratil a zaporna pozice se zaCala opét
prohlubovat. Prispival k tomu zejména bankovni sektor, ktery kapitalem ze =zahrani¢i vyrovnaval
nerovnovahu na devizovém trhu zpusobenou schodky zboZového obchodu. Zahraniéni dluhovy kapital se
podilel i na financovani ¢asti rekordniho rozpoc¢tového schodku viady.

1 Z hlediska hodnoceni v ramci MIP (Macroeconomic Imbalance Procedure) je za bezpecny povazovan vyvoj do hodnoty - 35
% HDP.
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Celkova bilance eské ekonomiky v daném roce (méFena bilanci FU nebo shodné souétem bilanci BU a
KU, opravenym o chybu méFeni) se promita do zmény zahraniénich aktiv a pasiv. Zahraniéni investiéni
pozici navic ovliviiuji i zmény kurzu a cen finan¢nich aktiv a pasiv.

Pfecenéni aktiv a pasiv souviselo zejména se zpfisfiovanim ménové politiky CNB od poloviny roku
2021. Negativni vliv na investi¢ni pozici mél zejména pokles korunové hodnoty pfimych investic v zahranici
spojeny s posilovanim kurzu. V opaéném smeéru puUsobilo nejvyraznéji snizeni trzni hodnoty dfive
emitovanych (nize dro¢enych) vladnich dluhopist v rukou nerezidentt v reakci na rlst drokovych sazeb
v druhé poloviné roku. V souhrnu vlivy kurzu a pfecenéni prevazily nepatrny pfebytek finanéniho uctu (11
mld. K¢) a snizily investi¢ni pozici o 24 mid. K¢&.
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1. ZAHRANICNi OBCHOD

Po rekordnim prebytku v roce 2020 skongéila bilance zahraniéniho obchodu se zbozim a sluzbami
zbozim, jehoZz pfebytek se razantné snizil ze 4,9 % HDP na 1,2 % HDP. Podilely se na tom nejvyznamnéji
meziro¢né vys$si objemy a predevsim ceny dovazenych energetickych komodit, surovin a kovd. Naopak
prebytek obchodu se sluzbami zUstal zhruba stabilni a nadale navySoval bilanci bézného uétu o0 1,8 %
HDP.

.1 zZBOZi

Souctem redlnych i cenovych vlivi se prebytek obchodu se zbozim zmensil meziroéné o tfi
¢tvrtiny. Zatimco v roce 2020 byly uzavirky exportné klicového automobilového primyslu vice nez
kompenzovany nizsimi a levnéjsi dovozy energii, v roce 2021 vyrobni vypadky automobill pokracovaly
pfi rapidnim rlistu cen dovazenych komodit. Zhruba od poloviny roku tak dochazelo k razantnimu poklesu
obchodni bilance (graf 6), ke kterému dale prfispéla pokracujici silna poptavka domacich spotfebiteldl po
dovozech. Zatimco vyvoz v roce 2021 vzrostl meziroéné o 12 %, dovoz o 20 % (graf 5).

Graf 5: Poruchy v dodavatelskych fetézcich a  Graf 6: Vyrobni potiZze vyvozci i rist cen

rast cen komodit vedly k nejniz§i obchodni dovozu se zacaly projevovat zhruba od poloviny
bilanci od roku 2011 roku
(vyvoj zahrani€niho obchodu se zbozim 1993-2021, v mid. K& a %) (mésiéni dynamika obchodu se zbozim v roce 2021, v mid. K¢ a %)
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exportu, k meziroénimu poklesu ale prispély predevsim dovazené objemy elektrickych spotiebici,
elektroniky, chemikalii a farmaceutickych vyrobktl (véetné ockovacich latek). Graf 7 ukazuje rozklad
meziro€ni zmény obchodni bilance. Mezi objemovymi vlivy je patrna role energetickych komodit a kovu,
ale rust dovazeného mnozstvi téchto polozek predstavoval pouze navrat k pfedpandemickym uUrovnim.
DulezitéjSim trendem je dalSi pokles bilance elektrickych zafizeni a elektroniky, prohlubujici schodek
vznikly v prvnim roce pandemie. Zatimco pokles salda chemikalii a farmaceutickych vyrobkl souvisel se
samotnou pandemii a spole€né s ni patrné odezni, spotiebitelska poptavka po dovazenych spotiebicich
a elektronice mlze predstavovat dlouhodobéjsi trend snizujici obchodni bilanci.
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Graf 7: K meziro€énimu poklesu obchodni Graf 8: Ceny dovozu rostly v druhé poloviné
bilance prispél zejména vyssi dovoz paliv, roku rychleji nez ceny vyvozu, silnéjsi kurz
kov, elektrickych spotrebi¢ti a elektroniky dopad na obchodni bilanci netlumil
(rozklad meziro¢ni zmény salda zahrani¢niho obchodu se zbozim v (Ctvrtletni sménné relace, tj. pomér cen vyvozu a dovozu, meziro¢ni
mld. K¢&) zména v %)
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Pozn. Udaje pochazeji ze statistiky zahraniéniho obchodu se zbozim  Zdroj: CSU, vyposet CNB
CSU a statistiky cen vyvozu a dovozu CSU.

Zdroj: CSU, vypocet CNB

Mezi cenovymi vlivy pasobicimi negativné na obchodni bilanci pfevazovalo zdrazeni dovazenych
paliv a kovii. Naopak vyvoj cen ostatnich skupin saldo obchodni bilance zvySoval. Jak ukazuje
graf 9, rostouci ceny ropy a plynu zhruba od poloviny roku citelné stlaCovaly saldo zbozi. Z ¢asti uvedeny
vliv zmirfiovala elektfina, jejiz cenotvorba je s plynem spojena a jejimz je CR naopak &istym vyvozcem.?2
Dal$i tlumici faktor pfedstavovala dlouhodoba tendence vyvoznich cen rist rychleji, nez stoupaji ceny
dovazenych vyrobkU (tj. zlepSujici se sménné relace). Graf 8 ukazuje, Ze pfi vylou€eni cen energii tento
trend pokracoval i v roce 2021. Hybatelem pfitom neni posilujici ménovy kurz. Dlouhodobé totiz v Ceské
ekonomice plati, Ze vétSina dovoznich i vyvoznich kontraktd je uzavirana v cizich ménach (zejména euru).
Zmeéna kurzu tak ovliviiuje korunové ceny vyvozu i dovozu srovnatelné bez vyraznéjsiho vlivu na sménné
relace (graf 8). Tfetim faktorem, ktery mirnil dopad rostoucich cen energii, jsou dlouhodobé kontrakty a
finan¢ni a komoditni derivaty pouzivané mnoha dovozci. Tfebaze obchodni bilance zaznamenava dovozy
v trznich cenach, skute¢né ceny zaplacené dovozci odpovidaly niz§im, dfive nasmlouvanym cenam.
Rozdil je patrny na finan¢nim uctu platebni bilance, ktery zaznamenava vynosy rezidentl z derivatovych
operaci s nerezidenty (graf 10).

2 \Vzajemnou provazanost cen elektfiny a plynu vysvétluje Box 1 ve Zpravé o ménové politice (zima 2022).
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Graf 9: Rust cen dovazené ropy a plynu byl

z ¢asti kompenzovan vyssSimi cenami vyvazené
elektfiny

(mési¢ni obchodni bilance podskupin SITC-3, mid. K&)
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Navrat exportniho vykonu €eské ekonomiky k predpandemickym urovnim bude ze znaéné ¢Easti
zaviset na vyvoji automobilového pramyslu, ktery dlouhodobé tvofi zhruba &tvrtinu celkového vyvozu.
Pocet vyvezenych vozu markantné klesl v roce 2020 v dusledku vyrobnich uzavirek béhem prvni viny
pandemie. V roce 2021 vyrobu pro zménu ochromily problémy v dodavatelsko-odbératelskych fetézcich,
zejména nedostatek ¢ipl a dalSich soucastek. Trebaze tuzemské automobilky byly zasazeny méné nez
vétSina zahrani¢nich konkurentd (graf 12) a dokazaly pokles vyvezenych vozu ¢aste¢né nahradit vySSimi
cenami (graf 11), jejich kladny pFispévek k obchodni bilanci se zmenSil z 8 % HDP v roce 2019 na 7 %

Vv roce 2021.

Graf 11: Vétsinu poklesu vyvezenych vozu
dokazaly tuzemské automobilky nahradit
vysSSimi cenami

(vyvoz osobnich automobill, v kusech a mld. EUR)
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Graf 12: Pandemie a poruchy dodavatelskych
fetézcu oslabily cesky auto primysl mirnéji nez
vétsSinu zahraniénich

(vyvoz osobnich automobil( 16 nejvétsich svétovych exportérd,
meziro¢ni zména v %)
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Pozn. Data za 2021 pro FR a KO nejsou zatim k dispozici. Osobni
automobily jsou definované jako skupina HS 8703. Meziro¢ni zmény
jsou vypoctené na zakladé udaji v USD a mohou se lisit od udajl

v narodni méné. Nejedna se o statistiku platebni bilance.

Zdroj: UN Comtrade, vypo¢et CNB
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Ackoliv ceské strojirenstvi zistava mezinarodné konkurenceschopné, dlouhodobé rostouci
zavislost ¢eského vyvozu na relativné malém mnozstvi vyrobki zvysSuje zranitelnost ekonomiky.
Graf 14 doklada exportni silu strojirenského pramyslu CR, ktera sice v nékterych vyrobkovych skupinach
od roku 2010 klesla, v jinych ale naopak vzrostla. Pravé strojirenské obory v3ak stoji za trendovym
posilovanim produktové koncentrace ¢eského vyvozu. Ta v roce 2020 znaéné prevySovala nejen pramér
15 ,pGvodnich® zemi EU, ale i koncentraci vyvozu Polska a Madarska (graf 13).

Graf 13: Produktova koncentrace vyvozu CR Graf 14: Exportni sila €¢eského strojirenstvi

dlouhodobé roste a znaéné prevysuje EU15 zUstava vysoka
(ro¢ni Herfindahl-Hirschmanuyv index produktové koncentrace) (index odhalené komparativni vyhody vyvozi CR ve skupiné SITC-7)
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Pozn. Hodnota indexu blizka 1 znamena, Ze vyvozy jsou Pozn. Zemé ma odhalenou komparativni vyhodu (RCA) ve vyrobku,
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Zdroj: UNCTAD, vlastni Uprava

1.2  SLUZBY

Prebytek zahraniéniho obchodu se sluzbami zlistal zhruba stabilni a v roce 2021 tvofil tfi pétiny

celkového piebytku zbozi a sluzeb. Struktura zahraniéniho obchodu CR se tak podobala stavu
béznému v prvni dekadé 21. stoleti, kdy celkovy prebytek zbozi a sluzeb vychazel pfedevsim z prebytku
obchodu se sluzbami, zatimco zboZovy obchod kondil relativné vyrovnany nebo schodkovy.

Podil IT sluzeb na celkovém pirebytku dal rostl, zatimco dfive vyznamné saldo cestovniho ruchu
poprvé v historii samostatné CR zaznamenalo schodek (graf 15). Rapidni rlist pfijm( z pfeshraniéniho
poskytovani IT sluzeb, patrny v celé uplynulé dekadé&, pokracoval i v roce 2021 a navysil celkovy prebytek
sluzeb 0 1 % HDP. Pfispéla k tomu patrné i zvySena poptavka po IT sluzbach béhem pandemie vyvolana
dal$§imi pfesuny ekonomické aktivity do online prostfedi. Naopak cestovni ruch, jehoz tradi¢ni pfebytek
zmizel béhem turistického utlumu v prvnim roce pandemie, nenabral novy dech a propadl se v druhém
pandemickém roce do schodku. Poklesla pfitom meziro&né jak vyjezdova (-11 %), tak zejména pfijezdova
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(-20 %) turistika.®

Obraty obchodu se sluzbami se dosud nezotavily z pandemie. V porovnani s rokem 2019 skoncily
pfijmy ze sluzeb o 8 % nizsi, vydaje dokonce o 10 % niz8i. Nejvétsi vliv nesl utlum cestovniho ruchu, ale
pod pfedpandemickymi Urovnémi se nachazely i vyrobni sluzby a opravy ¢i pojiStovaci a finanéni sluzby.

Graf 15: Prebytek sluzeb je dlouhodobé relativné Graf 16: Obchod se sluzbami s
stabilni, ale méni se struktura nejvyznamnéjSimi partnery z hlediska vyse

(saldo obchodu se sluzbami podle odvétvi v % HDP) salda
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3 Vice detailli o cestovnim ruchu béhem pandemie covid-19 poskytuje tematicky ¢lanek v kapitole VI nize.
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1.  DALSIi REALNE TOKY

Meziro€né mirnéjsi odliv dividend do zahraniéi ¢asteéné tlumil dopad propadu zahraniéniho
obchodu na vnéj$i rovnovahu CR. Zatimco &isté vyvozy zaznamenaly razantni meziroéni pokles,
vétsina ostatnich dil¢ich bilanci bézného a kapitalového uctu vzrostla.* Nejvétsi vliv mélo zmirnéni odlivu
dividend z pfimych investic do zahrani¢i. Pfispél ale i rust &istého vynosu z obchodovani s emisnimi
povolenkami a mirné také vyssi Cisté Cerpani zdroji z EU. Naopak Cisté pfijmy pfeshrani¢nich pracovniku
za rokem 2020 mirné zaostaly.

.1 VYNOSY Z INVESTIC

Zisky domacich podnikl nalezejici zahraniénim vlastnikiim dlouhodobé snizuji vnéjsi bilanci ceské
ekonomiky. Zaporné saldo vynos( z pfimych investic kolem 6 % HDP v pfedpandemickych letech souvisi
s vysokym podilem zahrani¢niho vlastnictvi v tuzemské ekonomice, znacné prevySujici objem pfimych
investic &eskych rezidentd v zahrani&i (graf 17). Cesky trh byl souasné pied pandemii nadprimérné
ziskovy — zahrani¢ni pfimi investofi ziskavali kazdy rok vynos zhruba 10 % z investovaného kapitalu,
zatimco Cesti pfimi investofi v zahranici jen pfiblizné polovinu (graf 18).

V roce 2021 investi¢éni vynosy nerezidentt citelné klesly. Ekonomicky propad v roce 2020 se propsal
i do ziskll tuzemskych podnik( v zahraniénim vlastnictvi, které reagovaly vyraznym sniZzenim vyplacenych
dividend.® Odhadované investi¢ni vynosy nerezident( v roce 2021 ukazuji dal$i pokles ¢istého odlivu
dividend, ktery se tak ve srovnani s obdobim pfed pandemii dostal na zhruba polovi¢ni hodnotu.® Naopak
vynosy, které zahraniéni investofi v CR reinvestuji, z(istaly b&hem pandemie zachovany a v roce 2021
dokonce predcily pfedpandemickou uroven.

Graf 17: Zahrani¢ni vlastnictvi tuzemskych Graf 18: ...tak v primérném vynosu
podnikd znaéné prevysuje investice rezidentll z investovaného kapitalu
v zahranici jak v objemu... (investiéni vynos jako podil celkového objemu PZI)
(pfimé investice a vynosy v mid. K&)
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Zdroj: CNB, vypocet CNB Zdroj: CNB, vypotet CNB

4 Mezi tato salda pat¥ preshrani¢ni platby za kapital a praci (prvotni dlichody), jednostranné prevody bez protihodnoty
(druhotné dlichody) a transakce jiné povahy (kapitalovy Ucet).

5 Viz Zprava o platebni bilanci 2020.
6 Revize prvotnich dlichodd, které bude zvefejn&na v breznu ptistiho roku, véak midze dynamiku prijmG a vydajd i celkovy

schodek vyznamné ovlivnit, a to pfedevsim z ddivodu revize diichodd z pfimych investic na zékladé vysledku pravidelného
ro¢niho Setfeni CNB o stavu pfimych zahranicnich investic v Ceské republice.
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Pifedbézna data naznaéuji rostouci podil reinvestovaného zisku ve vynosech nerezidentti v CR,
muze se vSak jednat pouze o doc¢asné vlivy. Zaporna bilance vynosl ze zahrani¢nich investic jako
podil k HDP je dlouhodobé vy$si v CR neZ na Slovensku, v Polsku & Madarsku (graf 19). Také podil
dividend je v CR tradi¢né vysoky — v Polsku a zejména Madarsku investofi vétsi &ast zisku reinvestuji.
Razantni zmirnéni &istého odlivu dividend v letech 2020 a 2021 pfiblizilo CR ostatnim statdm V4 nejen
v celkovém objemu c¢istych vynosu ze zahrani¢nich investic, ale i v podilu reinvestic.” Tendence
zahraniénich investor(i ponechavat zisky v CR m(ize odrazet pretrvavajici atraktivitu realnych investic do
nékterych sektori tuzemské ekonomiky. Jelikoz se vSak jedna zatim pouze o pfedbézné udaje, do jisté
miry se muze jednat pouze o nerozdéleny zisk, ktery bude vyplacen v dividendach, az se snizi sou¢asné
ekonomické nejistoty a dal$i docasné vlivy (naptiklad doporudeni CNB bankam vyplacet pouze &ast
dividend).

Graf 19: Cisté vynosy zahraniénich investori v CR byvaly nejvy$si mezi V4 a soustiedéné
v dividendach, v pandemickych letech se rozdily zmirnily

(rozklad ¢istych vynosu z pfimych investic v zemich V4 v % HDP)
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Pozn.: Graf ukazuje Cisté vynosy, tedy rozdil mezi vynosy rezidentd z pfimych investic v zahrani¢i a vynosy nerezidentd z pfimych investic
v dané zemi.
Zdroj: CNB, MNB, NBP, NBS, Eurostat, vypoget CNB

Na odlivu dividend z CR mély v roce 2021 nejvétsi podil informaéni a komunikaéni é&innosti,
zatimco podil dfive nejvyznamnéjsSiho finanéniho sektoru dale citelné poklesl (graf 20). Jednim
z vysvétlujicich faktor(i je doporugeni CNB bankovnimu sektoru odlozit ast vyplaty dividend z let 2019 a
2020. Meziro&né poklesl také podil vyroby motorovych vozidel. Z teritorialniho hlediska sméfovaly vyplaty
dividend z pfimych investic z rozhodujici ¢asti (pfes 94 %) do zemi EU.8

Pokles investicnich vynosli nerezidentll z ¢asti souvisi s propadem ¢istého vyvozu zbozi.
Tuzemské podniky vlastnéné nerezidenty realizuji az tfi tvrtiny celkového vyvozu (graf 21). Podobné jako
exportni usp&ch CR pied pandemii byl spojen se znaénym odlivem zisku néleZejiciho nerezidentdm, tak
i lonsky propad Cistych vyvozl se promitnul v nizSich investi¢nich vynosech nerezidentd.

7 Tato zména miiZe vychazet i z odvétvové struktury. Za velkou ¢asti dividendového odlivu z CR pired pandemii stal bankovni
a pojistovaci sektor, jeho vyznam se v$ak v letech 2020 a 2021 zmirnil (graf 20).

8 Jedna se vSak pouze o bezprostfedniho vlastnika zahraniéni investice, ktery se nezfidka lisi od konecného vlastnika (viz
Tematicky Clanek VI.2 nize).
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Graf 20: Odliv dividend z CR pfed pandemii Graf 21: Pokles éistych vynosa z PZI v CR
tahnul finan¢ni sektor, nyni roste role souvisi s propadem c¢istého vyvozu
telekomunikaci (podil vyvozu zboZi realizovany podniky v zahrani¢nim vlastnictvi v %,

(odvétvova struktura dividend z pfimych zahrani¢nich investic v CR,
podil 6 nejvyznamnéjSich NACE odvétvi v %)
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finanéni a pojistovaci ¢innosti, COM = informacni a komunikacéni
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Zdroj: CNB, vypoget CNB

1.2  PRESHRANICNi PRACE A REMITENCE

Cisté prijmy z preshraniéni prace mirné prispély k meziroénimu poklesu bézného uétu. Piebytek
tzv. nahrad zaméstnancim, zahrnujicich hlavné mzdy pfeshrani¢nich a vyslanych pracovniku, podobné
jako v minulych letech lehce tlumil celkovy schodek prvotnich dichodu (tj. vynosi z prace a kapitalu).
Prebytek v§ak meziro€né poklesl, na ¢emz se podilelo jednak sniZeni pfijmu z prace rezidentd v Némecku
a Rakousku®, zejména ale navyseni vydajl, které souviselo s rekordnimi pfijmy slovenskych rezidentu
z prace v CR. Z &asti byl v8ak tento pokles &istych pfijmd mirnén pfirozené provazanou polozkou v ramci
druhotnych dachodd (tj. jednostrannych plateb), ktera zachycuje dané a odvody pfeshrani¢nich
zaméstnancu v hostitelské zemi (graf 23).

Remitence posilané do CR i ven jsou zhruba vyrovnané. Finanéni prostiedky, které posilaji
dlouhodobi migranti zpét do zemé pavodu, tvoii vyznamnou polozku druhotnych dichodd. V ptipadé CR
se vSak nejedna z pohledu vné&jsi bilance o kliCové sumy; celkova bilance je navic pfibliZné vyrovnana.

1.3  FINANCNI VZTAHY S EVROPSKOU UNIi

Cisté éerpani z rozpoétu EU mirné predéilo i vysoké hodnoty z roku 2020. Cista pozice p¥ijmi z EU
skoncila nejvétsim prebytkem od roku 2015, jehoZ vySe (bezmala 87 mld. K&) pfedstavovala zhruba 1,4 %
HDP (graf 22). K pfebytku pfispély zejména investi¢ni dotace, zaznamenavané na kapitalovém uctu
platebni bilance. Patfi mezi né i nové prostfedky z Evropského planu obnovy (NGEU), jejichZz prvni
trane byla vyplacena vét§iné &lenskych statll véetné CR na podzim 2021.1° Naopak meziroéné se
vyraznéji nezménil objem neinvesti¢nich dotaci ze strukturalnich fondl EU (tvofici sou¢ast druhotnych

9 Z t&chto zemi pochdzi vice nez tfi ¢tvrtiny pHijmU rezidentl z preshraniéni prace.

10 Vice informaci k Evropskému planu obnovy poskytuje Zprava o platebni bilanci 2020 a Globalni ekonomicky vyhled,
prosinec 2021.
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duchodu) a dotaci na podporu zemédélstvi a rozvoje venkova, vykazovanych mezi prvotnimi ddchody.
Platby do rozpo¢tu EU odvozené z DPH a HNP (hrubého narodniho produktu) vzrostly v souvislosti
s relativnim bohatnutim CR, odchodu Spojeného kralovstvi z EU a navy$enim evropského rozpodtu
v novém sedmiletém finanénim ramci 2021-2027.

Nad ramec béznych tokt si CR v roce 2021 rovnéz vypujéila prostiedky od EU. Jednalo se o Gvér
v celkovém rozsahu €2 mid. (cca 0,8 % HDP), ¢erpany v ramci evropského nastroje SURE. Ten mél
béhem pandemie ¢lenskym statlim usnadnit financovani narodnich program( na udrzeni zaméstnanosti.
Vzhledem Kk jeji dluhové povaze patfi ovSem tato transakce na financni ucet platebni bilance (viz kapitola
IV.2 nize).

Graf 22: Vlivem investi€nich dotaci Graf 23: Rezidenti pracujici v Némecku a

z Evropského planu obnovy zlistava cisté Rakousku a nerezidenti ze Slovenska a Ukrajiny
¢erpani zdroju z EU na vysokych arovnich stoji za rozhodujici vétsinou tokl spojenych
(b&2né toky a kapitalové transfery mezi CR a institucemi EU v % s preshranicni praci

HDP)

(nahrady zaméstnancim a druhotné dichody v roce 2021, mid. K¢&)
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.4 OSTATNI TOKY

Emisni povolenky a nahrady tuzemskym pojiSstovnam mirné prispély ke kladné bilanci ¢eské
ekonomiky vaé€i zahraniéi. V poslednich letech vyznamné vzrostla Gloha tzv. nevyrabénych nefinanénich
aktiv, spojena predevsim s obchodovanim s emisnimi povolenkami. Tato aktivita se v platebni bilanci
zaznamenava na kapitalovém ucétu.' V letech 2018 a 2019 obchodovani s emisnimi povolenkami
snizovalo celkovy piebytek kapitalového Gctu. V roce 2020 ale doSlo k prudkému poklesu Cistych plateb
za povolenky, a tato aktivita za¢ala naopak saldo kapitalového u¢tu mirné navySovat. Vlivem vyssi ceny
povolenek se v roce 2021 pfijmy i vydaje s nimi spojené zhruba zdvojnasobily. V souhrnu v roce 2021
Cisté pofizeni povolenek navysilo saldo kapitalového uc¢tu o 0,2 % HDP. DalS§imi bezmala 0,2 % HDP
prispély vyplaty nahrad tuzemskym pojiStovnam od zahrani€nich zajiStovateld za Skody zpusobené
pfirodnimi katastrofami, pfevazné tornadem na jizni Moravé v ervnu 2021.

11 Vedle investi¢nich dotaci z EU jsou na kapitalovém Gc¢tu vykazovany i nékteré jednorazové operace, jako byly v minulosti
napf. odpis zahrani¢niho dluhu nebo platba z rozhodnuti mezinarodni arbitraze.
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IV.  ZAHRANICNI INVESTICE

Piiliv pfimych zahraniénich investic do CR dosahl zhruba stejné vyse jako odliv z tuzemska do
zahrani€i. Vyrazné se ale liSila struktura. Zatimco mezi pfichozimi investicemi zaujimaly rozhodujici
roli reinvestované zisky z dfivéjSich investic nerezidentd v tuzemsku, odchozi investice predstavovaly
pfevazné nové investice rezidentd v zahrani¢i. V obou smérech dosahla celkova vySe tokd zhruba
160 mid. K& (2,6 % HDP), Cisty pfiliv byl ale jejich protismérnym plsobenim jen nepatrny (4,8 mid. K¢&).
Presto v dasledku kurzovych pohybt'? a precenéni aktiv vzrostl rozdil mezi objemem pfimych investic
nerezidentd v CR a objemem investic &eskych rezidentd v zahraniéi, a to o téméF 150 mld. K& (2,4 %
HDP) na 3,23 bil. K& (53 % HDP) ve prospéch nerezidentu.

Vyvoj jinych nez pfimych investic (bez operaci CNB) vedl k &istému prilivu kapitalu — tedy pajékam
ze zahrani€i — ve vysi zhruba 100 mid. K¢ (1,7 % HDP). Celkové saldo bylo vyslednici protismérného
pUsobeni rekordnich investic tuzemskych domacnosti a podnikd do zahrani¢nich akcii na jedné strané a
rdstu zahrani¢niho zadluzeni vlady a bank na strané druhé. Vliv pfecenéni aktiv a ménového kurzu vSak
pusobil na celkové saldo portfoliovych a ostatnich investic (bez CNB) kladné& a v souhrnu vliv nového
Cistého zadluzovani prevazil o témér 80 mld. K& (1,3 % HDP).

IV.1 PRIME INVESTICE

Prudky pokles &istého prilivu pfimych investic do CR oproti roku 2020 byl spojen s vyraznym
odlivem dluhového kapitalu rezidentt do zahraniéi a stahovanim prostiedkil nerezidentd z CR.
Priliv kapitalu od nerezidentd se v roce 2021 meziro¢né snizil, a navic se vyraznym zplsobem zménila
jeho struktura. Rozhodujici ¢ast na strané pfilivu kapitalu tvofily nadale reinvestované zisky nerezidentu
odrazejici investice nerezidentd uskute¢néné v minulosti (graf 24).

Graf 24: Nové prichozi investice do CR Graf 25: Podobné jako v predchozich letech
zamrzly, naopak tuzemské investice vétsina pfimych investic rezidentll v zahranic¢i
v zahranici se po roce utlumu obnovily smérovala do finanéniho sektoru
(struktura pfimych investic, v % HDP CR) (pfimé investice v zahranici podle odvétvi v roce 2021, mld. K&)
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Naopak nové zahraniéni investice v CR v podstaté zamrzly. Zbyvajici ast navic predstavoval pouze
dluhovy kapital. Majetkové podily nerezidentl v ¢eské ekonomice se dokonce snizovaly, pficemz Cisty
odliv dosahl 27 mid. K& (0,4 % HDP).

12 Mirné posileni koruny vié&i zahraniénim mé&nam (zejména euru) snizuje korunovou hodnotu aktiv v zahraniéi.
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Stale patrnéjsim problémem CR je tak jeji nizka atraktivita jako mista vhodného pro nové piimé
investice. Plisobi zde kombinace nékolika negativnich faktord, které $anci CR na ziskani zahrani¢nich
investic snizuji. Zejména jde o dostupnost pracovni sily, Urovefi mezd ve srovnani s potencialnimi
konkurenty ze zemi V4, velikost domaciho trhu (ve srovnani s Némeckem a Polskem) a moznosti
poskytovani investi¢nich pobidek ve srovnani se zbyvajicimi zemémi V4. Data pfimych investic za rok
2021 byla navic vyznamné ovlivnéna finanénimi operacemi sniZujicimi objem zakladniho kapitalu v CR a
transferem téchto prostfedkl do zahranici v rozsahu nékolika desitek miliard korun.

Investice rezidentd v zahranici se meziroéné zvysily témér ¢tyfnasobné, pricemz vice nez polovinu
predstavovaly uvéry poskytnuté dcefinym podnikiim v zahraniéi. K odlivu dluhového kapitalu pfitom
doslo pres pomérné rychlé zvySovani sazeb v tuzemsku a jejich stagnaci v zahrani¢i. Ten tak mohl
Castecné souviset s velkymi akvizicemi, které rezidenti uskutecCnili v poslednich dvou letech v zahranici,
ov§em prostfednictvim zahrani¢nich firem. Objem reinvestic v zahranic¢i také vyrazné meziro¢né vzrostl,
ale tento vyvoj Ize vysvétlit jako navrat k normalnim hodnotam po pfedchézejicim doasném prudkém
poklesu béhem prvniho roku pandemie. Investice do zakladniho kapitalu se sice meziro€né mirné zvysily,
jejich podil na celkovych investicich rezidentl v zahrani¢i v§ak vlivem prudkého rustu dvou zbyvajicich
polozZek klesl na méné nez 10 % celkovych investic.

Tuzemsti i zahraniéni pFimi investofi nadale pro své investice €asto vyuzivali uéelové ziizené
spole¢nosti v Lucembursku, Nizozemi a na Kypru. Tyto staty zlstavaji dominantni v teritorialni
struktufe pfimych investic podle zemé bezprostifedniho investora i destinace. Bezprostiedni investor se
ovS§em od vrcholového ¢asto liSi. Tomuto tématu se dukladnéji vénuje Tematicky ¢lanek v kapitole VI nize.

IV.2 PORTFOLIOVE A OSTATNI INVESTICE

Pro vyvoj jinych nez pfimych investic byl charakteristicky odliSny smér tokii u majetkovych a
dluhovych investic (graf 26). Zatimco tuzemské domacnosti a podniky nakoupily rekordni objem
majetkovych investic v zahranié¢i, vldada a banky z rdznych davodd navysily svlj zahrani¢ni dluh. Viada
zahrani¢nim dluhovym kapitalem financovala ¢ast mimofadného nartstu svého zadluzeni v druhém roce
pandemie. Banky jednak zahrani¢nim kapitalem financovaly schodky zahrani¢niho obchodu v druhé
poloviné roku, jednak pfijaly dal§i kratkodobé korunové vklady od nerezidentu prilakané drokovym

diferencialem.

Graf 26: Zatimco majetkovy kapital CR v roce Graf 27: Vlivem precenéni stavajiciho dluhu
2021 vyvazela, dluhovy dovazela mirné poklesla €ista zahrani¢ni zadluzenost

(vyvoj salda portfoliovych a ostatnich investic podle sektort v % HDP) ~ VIady, navzdory jejimu novému zadluzovani

(stav portfoliovych a ostatnich investic podle sektort v % HDP)
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Pozn.: Dluhovy kapital zde zahrnuje dluhové cenné papiry, vklady, uvéry a pljcky. Majetkovy kapital zahrnuje Gc¢asti a podily v investi¢nich
fondech (majetkové cenné papiry).
Zdroj: CNB, CSU, vypocet CNB
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Ceské domacnosti a firmy rekordné navysily svou drzbu zahraniénich cennych papirt, zejména
akcii. Smér tokll u majetkovych cennych papird je dlouhodobé vychylen ve sméru odlivu kapitalu (tj.
gistém rlstu zahraniénich aktiv). Je to dano zejména prebytkem volného kapitalu v CR a mélkosti
domaciho kapitalového trhu.'® Vyvoj v lonském roce byl navic ovliviiovan nizkymi drokovymi sazbami,
které zvySovaly atraktivitu investovani do akcii, ¢asto prostfednictvim podilovych fondd (graf 28).
Vysledkem téchto vlivl, a obecné stale obtiznéjSi moznosti nalezeni vhodného typu investic, které svymi
vynosy porazeji inflaci, byl historicky rekordni objem majetkovych investic rezidentd v zahranic¢i v rozsahu
96 mld. K¢ (cca 1,6 % HDP). Naopak nerezidenti svou drzbu tuzemskych majetkovych cennych papird
vyznamné nezménili. Tuzemsky akciovy trh je nadale malo vyznamny, s velmi malym okruhem firem
vhodnych pro investovani do jejich podilQ.

Prudky rust zadluzeni vlady financovali pfedev§im domaci investofi. Zahraniéni zadluzeni navysily
predevsim uvéry z EU. NarUst statniho dluhu o vice nez 400 mld. K¢ (6,8 % HDP) v roce 2021 souvisel
s pandemii covid-19 a predvolebni fazi politického cyklu. Rust dluhu se promitl i do zahrani¢niho
zadluzeni vlady, ovSem zahraniéni investofi financovali pouze zhruba Sestinu nového dluhu. Vétsinu navic
predstavoval vyhodny Uvér od Evropské komise v rdamci programu SURE, ktery ¢lenskym statim pomahal
financovat vydaje spojené se zachovanim zaméstnanosti béhem pandemie.* Podil nerezident(i na drzbé
¢eskych statnich dluhopist tak tfeti rok v fadé klesnul (graf 29). VeSkeré transakce mezi rezidenty a
nerezidenty v souhrnu navysily zahrani¢ni vladni dluh o vice nez 1,1 % HDP. Vlivem pfecenéni dfive
emitovanych dluhopistd'® se vSak celkové zahrani¢ni zadluzeni vlady meziro€né naopak snizilo o 0,9 %
HDP na 10,3 % HDP.

Graf 28: Majetek rezidentd ve fondech Graf 29: Zajem nerezidentl o ceské statni
kolektivniho investovani roste od roku 2019 dluhopisy rapidné vzrostl béhem kurzového
rychleji nez ekonomika zavazku CNB, od roku 2019 opét klesa

(majetek doméacnosti a firem ve fondech kolektivniho investovani v %  (podil nerezident(i na drzbé statnich diuhopisti CR)
HDP)
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Zdroj: Asociace pro kapitalovy trh CR, CSU, vypoget CNB Zdroj: MF CR

Banky financovaly vnéjSi nerovnovahu pomoci zahranié¢nich depozit hledajicich vyssi Groceni.
Vyznamnou ¢&ast operaci bankovniho sektoru v roce 2021 ovlivnila zasadni zména v oblasti vnéjsi
rovnovahy CR. V pribé&hu roku 2021 zadala ¢eska ekonomika, zejména vlivem prudkého sniZeni piebytku

13 Ta souvisi mimo jiné s moznosti umistit akcie tuzemskych firem pfimo na vétsich burzach v zahranidi.

14 podle odhad{ Evropské komise (2021) Cesko udetfi na trokovych nakladech celkem 40 miliond EUR (1,9 % pQjéené
¢astky) oproti situaci, kdy by si stejné 2 mid. EUR pQjcilo skrze emisi vlastniho vladniho dluhopisu.

15 Vlivem ristu Grokovych sazeb doslo ke sniZeni trzni hodnoty dfive emitovanych dluhopisl s niz&im Grokovym vynosem.
Zmeéna trzni hodnoty ma v8ak vliv pouze na obchody na sekundarnim trhu a nijak neovliviiuje jistinu ani Grokové vynosy,
které musi Ministerstvo financi CR jako emitent/dluznik svym vé&Fitellim zaplatit.
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obchodni bilance, potfebovat zahrani¢ni dluhové financovani. Celkova nerovnovaha mirné presahla
130 mld. K¢ (2,1 % HDP) a byla koncentrovana dominantné do tfetiho &tvrtleti. Vlivem prudkého rastu
urokového diferencialu ve prospéch koruny nemusel bankovni sektor tuto nerovnovahu financovat
emisemi dluhopist nebo rlistem Gvérd, ale rozhodujici formu financovani nerovnovahy tvofila kratkodoba
korunova depozita nerezidentl u tuzemskych bank. ZvySeni objemu téchto depozit dosahlo vice nez 300
mld. K& (5 % HDP). Celkové zadluzeni bankovniho sektoru vrostlo, vlivem kurzového vyvoje a pfecenéni
aktiv a pasiv, jesté vyraznéji (nez vyzadovalo vyrovnani vnéjsi nerovnovahy) o 2,7 % HDP na 18 % HDP.

Obvykle zanedbatelny vliv finanénich a komoditnich derivati se v roce 2021 mimoradné zvysil.
Cisty priliv kapitalu do CR é&inil téméf 1 % HDP. Rozhodujici podil na tom mély ziskové finanéni operace

jejich skute¢nym dodanim.16

16 Nakoupily tak ¢ast surovin, zpravidla energetickych, jesté pred jejich vyraznym zdraZenim. Viz kapitola II Zahraniéni
obchod vyse.
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V. REZERVY CNB

Rust rezervnich aktiv odrazel ¢isté ¢erpani zdroji z EU, novou alokaci tzv. zvlastnich prav ¢erpani
od Mezinarodniho ménového fondu (MMF) a investi¢ni vynosy z rezerv. Eurové pfijmy z rozpocétu EU
koruny.'” Nové pohledavky va¢i MMF navySuji devizové rezervy, ale maji shodnou protipolozku mezi
zavazky CNB. Celkovou investiéni pozici centralni banky vaéi zahraniéi tedy neovliviiuji.

Urokové a dividendové vynosy z devizovych rezerv mély méné vyznamny vliv na riist rezerv. Vétsi
roli hraly zmény trznich cen drzenych aktiv a kurzové vlivy, v jejichz dusledku vyse rezerv klesla.
Investi€ni vynosy z rezerv odrazeji z velké Casti vyvoj urokovych sazeb rezervnich mén dle jejich podilu
na rezervach CNB.8 V roce 2021 &inil primérny vynos devizovych rezerv ve vlastni méné 2,1 %, k demuz
prispéla pfedevsSim jejich akciova c¢ast, zatimco dluhopisova ¢ast — objemové nejvyznamnéjsi —
zaznamenala ztratu. Ztrata vychazela zejména z lofiskych nizkych urovni urokovych sazeb v rozvinutych
zemich a snizeni trzni hodnoty drzenych dluhopist po rastu vynosovych kfivek v druhé poloviné roku.
V korunovém vyjadfeni dosahl primérny vynos rezerv -0,3 %, protoZze koruna va¢i vétsiné vyznamnych
meén meziro¢né posilila.

Po zohlednéni precenéni aktiv a zmény kurzu vzrostla rezervni aktiva meziroéné ke konci roku
2021 o 258 mld. K¢ (4,2 % HDP) na 3,8 bil. K¢ (62 % HDP). Nadale se jedna o velmi vysoky objem
devizovych rezerv v mezinarodnim srovnani (graf 31) i podle vS§ech obezretnosti indikatort vyse rezerv.1°
Po ogiténi o zahraniéni zavazky se Gista véfitelska pozice CNB v(éi zahraniéi zvysila jen o 142 mid. K&
(2,3 % HDP) na 3,5 bil. KE (58 % HDP).

Graf 30: Rezervy rapidné narostly béhem Graf 31: Rezervy CNB patii v mezinarodnim
kurzového zavazku CNB v letech 2013 az 2017  srovnani mezi nejvyssi
(rezervni aktiva CNB, stav na konci roku v % HDP) (rezervni aktiva vybranych centralnich bank v % HDP ke konci 2020)
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17 Jejich ponechani na trhu by vedlo k tlaku na posileni koruny, pfipadné i nad Groven odrazejici konkurenceschopnost ¢eské
ekonomiky. V minulosti byly témito operacemi eliminovany napf. vynosy statu z prodeje statniho majetku nerezidentlim.
U salda operaci v{¢i EU jde fakticky o do¢asnou dotaci ¢eské ekonomiky nachazejici se na niz$im nez primérném stupni
rozvoje EU bohatsimi zemémi EU. Redlnd konvergence ¢eské ekonomiky zplisobuje, Ze se tyto Cisté dotace postupné snizuji
a Casem prestanou byt poskytovany Uplné.

'8V mé&nové struktufe aktivné spravované Casti rezerv (94 % vSech rezerv) tvofi vétsinu euro (57 %), americky dolar (25
%), kanadsky dolar (6,9 %), australsky dolar (3,6 %) a britska libra (3,2 %). Viz Vyroc¢ni zprava CNB 2021.

19 Mezi tyto indikatory patii napiiklad plné pokryti kratkodobého zahraniéniho dluhu, schopnost zaplatit 3 mésice dovozd,
pokryti pétiny Sirokého penézniho agregatu a jiné.
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VI. TEMATICKE ANALYZY

VI.1 PROC SE CESKY CESTOVNI RUCH NEZOTAVIL Z PANDEMIE COVID-1972° 2t

Ceska republika vzhledem k niz§imu podilu cestovniho ruchu na HDP a zaméstnanosti nepatfila mezi
nejhire postizené zemé. Podle satelitniho Gétu cestovniho ruchu CSU byl pfed pandemii podil cestovniho
ruchu na tvorbé HDP okolo 3% a podil na zaméstnanosti Cinil cca 4,5%. Vypadek prijmiG z cestovniho
ruchu byl pfesto vyznamny, dosahl pfiblizné 50 %. Z hlediska zaméstnanosti se dopad, diky napjaté
situaci na tuzemském trhu préce, prakticky neprojevil. Z pohledu platebni bilance pfisla CR o své
historicky dlouhodobé dosahované a pomérné vyrazné prebytky z této oblasti.

PrFijezdova turistika byla postiZzena viditelné mnohem silnéji nez vyjezdova. To bylo dano predevsim jeji
odliSnou strukturou (tj. vysS§im podilem poznavaci turistiky, vys§im podilem vzdalenych a
mimoevropskych destinaci a tim i vy§8im podilem letecké dopravy) oproti vyjezdové.

Z dostupnych informaci se proto jevi mnohem pravdépodobnéjsi rychlejSi obnoveni predpandemické
urovné u vyjezdové turistiky nez u prijezdové. Negativni dopad pandemie na saldo cestovniho ruchu bude
zfejmé mnohem dlouhodobéjsi zalezZitosti, dlouhodobéjsi negativni vlivy budou patrné i v souvisejici
letecké osobni doprave.

CESKY CESTOVNI RUCH V KONTEXTU GLOBALNIHO VYVOJE ZESLABUJE

Rust celosvétovych prijmi cestovniho ruchu byl dlouha leta odolny vii¢i recesim nebo epidemiim.
Po ptipadnych kratkodobych propadech nasledovalo jeho rychle obnoveni (graf VI-1.1). Cesky cestovni
ruch na nepfiznivé udalosti sice zpravidla reagoval snizenim pfijezdové turistiky, na druhou stranu
dlouhodobé profitoval ze vstupu, rozSifeni EU a pozdéji i vstupu do spoleéného Schengenského prostoru.

Po vypuknuti pandemie covid-19 léta robustniho ristu globalniho cestovniho ruchu vystfidal jeho
bezprecedentni pokles. Vypuknuti pandemie covid-19 znamenalo kratkodobé, témér okamzité,
zastaveni vétSiny pfimych mezinarodnich osobnich kontaktl, zejména soukromé turistiky a v mensi mife
i sluZzebnich cest. K zastavovani vyroby zboZi a poskytovani bezkontaktnich sluzeb pfitom dochazelo jen
omezené a kratkodobé, pfedevSim v pfipadé probléml s rozSifenim infekce mezi zaméstnanci nebo
nedostatku potfebnych dill ¢i materialu. Na rozdil od pfedchozich ekonomickych krizi tak pandemie
zasahla jednotlivé sektory ekonomické aktivity velmi nerovhomérné. V ramci mezinarodnich vztaht
postihla dominantné predevs$im turistiku a nékteré druhy verejné osobni dopravy (nejvice leteckou)?2.
Omezeni se pfitom tykala nejen pfimo soukromé turistiky, ale dos$lo i k vyraznému omezeni sluzebnich
cest, ruSeni mezinarodnich kongresu v prezenéni formé, po urcitou dobu byly omezeny pracovni cesty
prihrani¢nich pracovnikd do sousednich zemi, studijni pobyty?3. Propad se tykal, kromé ubytovacich a

2 Autory jsou Oxana Babecka Kucharcukova a Viadimir Zdarsky (oba CNB). Nazory predstavené zde patii autordm a
neodrazeji nezbytné oficialni stanovisko CNB.

21V tomto ¢lanku se zamerUJeme na cestovni ruch CR ptedevsim optikou platebni bilance. Jinymi sIovy vynechavame oblast
domaci turistiky a zamérfujeme se vyhradné na vztahy rezident-nerezident, tj. na ptijezdy cizincl do CR a vycestovani
geskych rezidentl do zahranidi za G&elem jinym neZ trvalé bydleni. PoloZka platebni bilance ,Cestovni ruch® je mnohem
Sirsi, nez bézné s timto pojmem spojena turistika a rekreace. Do této polozky platebni bilance jsou zahrnuté jak soukromé
cesty za UCelem léCby a rekreace, navstévy pribuznych, studia (v¢. skolného a stipendia), poznavaci turistky nebo dovolené
u more, tak pracovni cesty kratkodobé (v¢. kongresové turistiky) a cesty sezonnich a preshrani¢nich pracovnik. Vydaje
Ceskych rezidentd v zahrani¢i se zauc&tuji v platebni bilanci na strané vydajQ. Vydaje nerezidentd pobyvajicich v CR
kratkodobé za Ucelem prace tvoii piijmy cestovniho ruchu a jsou sestavovany s pomoci Udaji poskytnutych hotely,
bankovnimi a nebankovnimi sméndrnami a s vyuZitim Gdajd o transakcich provedenych platebnimi kartami. VyuZivany
jsou i administrativni zdroje napt. o poc¢tu zahrani¢nich studentl a zahrani¢nich pracovnika.

22 5 velkym zpozdénim (cca jeden a Ctvrt roku doslo, diky vétsimu narusenl slozitych dodavatelsko- odberatelskych Fetézcl,
k prohlubovéni problémd i u technologicky sloZitych vyrob, zejména pro CR vyznamného automobilového priimyslu.

23 poklesy v dalSich segmentech pohybu osob (mimo turistiku) vSak byly mnohem kratsi a dopady vyrazné mirnéjsi.
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stravovacich sluzeb i dalSich navazujicich prodeji sluzeb a v omezené mife i zbozi, s turistikou
spojenych.

Graf VI-1.1: Od vstupu CR do EU az do vypuknuti pandemie éesky cestovni ruch vykazoval
robustni rast

(pFijmy a vydaje cestovniho ruchu CR v mld. K& a celosvétové pfijmy cestovniho ruchu v bn. USD)
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Pozn. Je nutné brat v potaz, Ze u nominalnich veli€in vysledek zkresluje inflace. Napfiklad svétovy cestovni ruch méfeny poctem
turistl je mirné citlivéj$i napf. na epidemii SARS, nez cestovni ruch méfeny pfijmy. Rozdil ov§em neni dramaticky.

Zdroj: UN WTO a Refinitiv, CNB

Svétovy cestovni ruch poklesl vlivem pandemie Covid-19 prakticky na polovinu. Podle Svétové rady
pro dopravu a cestovni ruch (WTTC) v roce 2019 pfispivaly obé odvétvi k HDP 10,4% podilem, pracoval
v nich kazdy 10. zameéstnanec zemékoule, coz tvofilo do hromady 334 mil. pracovnich mist. Prvni rok
pandemie srazil pfispévek dopravy a cestovniho ruchu k HDP témérf o polovinu na 5,5 % a celkovy pokles
dosahl 49,1 %. Lorisky rok pfinesl ,svétlo na konci tunelu® diky rdstu zminénych odvétvi o zhruba pétinu.
Presto je dosazena uroven stale vyrazné pod primérem roku 2019, podil na HDP dosahl jen 6,1 %.

Ceska narodni banka ——— Zprava o vyvoji platebni bilance ——— 2021



VIl.1 —— Pro¢€ se Cesky cestovni ruch nezotavil z pandemie covid-19? 22

Graf VI-1.2: Pfestoze CR v prvnim pandemickém roce patfila mezi méné postizené zemé,
v dal$im roce nedokazala obnovit rast ani prijezdové, ani vyjezdové turistiky

(Dynamika pfijmG a vydaju cestovniho ruchu 173 zemi v roce  (Pfedbézné udaje dynamiky cestovniho ruchu 97 zemi v roce

2020 méfenych v USD, mzr. v %) 2021 méfenych v USD, mzr. v %)
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Pozn.: propoéty vychazeji z dat v USD, dynamika v domaci mé&né bude ovlivnéna kurzovymi vlivy. V ptipadé CR propad pfijmu a
vydaji v korunach dosahl v roce 2021 -19,8 %, resp. -10,7 %. Vzdalenost od diagonaly ukazuje odliSnost dynamiky pfijmd od
dynamiky vydaja. Vpravo od diagonaly se v pravém hornim kvadrantu nachazeji zemé, u kterych tempo riastu pfijm0 prevySuje
tempo rlstu vydaju. Naopak vlevo od diagonaly v levém dolnim kvadrantu jsou umisténé zemé, u kterych pokles pfijmu byl vétsi,
nez pokles vydaju. Data za rok 2021 zahrnuji EU26 (bez Kypru) a dal$i vyznamné ekonomiky. Data za rok 2021 jsou pfedbézna.

Source: IMF databaze PB, vypocet autoru

V pripadé cestovniho ruchu CR byla situace jesté nepfiznivéjsi. V prvnim pandemickém roce
poloviéni propad pFijmi cestovniho ruchu CR (-50,2 %) byl srovnatelny s celosvétovym a pokles vydajl
byl dokonce podprimérny (-42,0 %). OvSem v obou pfipadech se jednalo o fadové vysSi pokles ve
srovnani s 5% propadem &eského HDP. Optikou jednotlivych zemi evidentné zlstavala CR ve skupiné
méné postizenych (graf VI-1.2, levy graf). AvSak v dalSim roce, kdy fada zemi dokazala vratit cestovni
ruch na rastovou trajektorii, Cesky cestovni ruch dokazal pouze zmirnit tempo propadu, pficemz pokles u
pfijezdové turistiky byl opét vyrazné vyssi cca (19,8 %) nez u vyjezdové (10,7 %). (Graf VI-1.2, pravy graf
a pozn. k nédmu). Cesky HDP pfitom zaznamenal rast jak v nominalnim, tak v redlném vyjadfeni.

Vlivem trvale vyssich pfijma nez vydaju, cestovni ruch pro CR pFitom vzdy predstavoval i pomérné
vyznamnou polozku z pohledu vnéjsi rovnovahy CR. Z hlediska objemu ne sice nejdllezit&jsi, ale
stabilni, a pfitom pomérné relativné vyznamnou gistou pfijmovou poloZku, kterd v poslednich letech pfed
vypuknutim pandemie dosahovala hodnoty 30 az 35 mld. K& (ij. cca 0,6 az 0,7 % HDP). Kromé let 2016
a 2017 navic Cisty pFijem z cestovniho ruchu pfesahoval celkovy pifebytek b&Zného uétu. Vyvoj poslednich
dvou let tento trend dramaticky obratil a znacny prebytek, kterym ovliviioval cestovni ruch saldo bézného
uctu se, obrazné feceno ,vypafil“?4. Cestovni ruch i tak patfi k vyznamnym odvétvim pro tvorbu HDP.
Podle satelitniho Uétu cestovniho ruchu CSU za rok 2019 pfisp&vek cestovniho ruchu, véetn& domaci
turistiky, ke hrubé pfidané hodnoté doséhl 2,9 % HDP (165 mld. K&). Pracovalo v ném 240 tis. lidi, tj. na
celkové zaméstnanosti se podilel zhruba 4,5 %. Vlivem pandemii pak dosSlo v roce 2020 k propadu
cestovniho ruchu ve vysi 1,5 % HDP, ale zamé&stnanost v odvétvi klesla pouze na 4,2 %.

24 Celorocni prebytek cestovniho ruchu za rok 2020 ve vySi 4,8 mid. K¢ pfiblizné odpovidal pfebytku dosazenému v 1.
Ctvrtleti 2020 tedy jesté pred rozvinutim pandemie Covid-19 v Evropé.
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DALSI INDIKATORY CESTOVNIHO RUCHU ODHALUJI ZAJIMAVE STRUKTURALNi ZMENY BEHEM
PANDEMIE

Celkové prijezdy nerezidenti do CR podle dat CSU poklesly na nejnizsi Groven a téméf v
obdobném rozsahu se snizil i poéet prenocovani. Poéet zahrani¢nich turistd v CR se dokonce v roce
2020 snizil pod uroven roku 1989 a v roce 2021 jesté dale mirné klesl. Dostal se tak pod uroven jedné
¢tvrtiny roku 2019, jak u poctu turistl, tak poctu pfenocovani (graf VI-1.3).

(pocet nerezidentl v ubytovacich zafizenich, poCet pfenocovani nerezidentl a poCet pasazéru prevezenych leteckou dopravou,
v mld. osob nebo noci; pocet letd, v mil.)
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Zdroj: CSU, Eurostat

Viditelné rozdily v roce 2020 mezi poklesem pFijma (cca o 50 %) a Ubytkem poétu osob a
pfrenocovani (cca %) zdanlivé naznacuji, mnohem vys$si, az dvojnasobnou, utratu cizinct pfi
cestach v CR v pribéhu pandemie (tabulka VI-1.1). Za b&znych podminek by se dalo hovofit o zvySeni
konkurenceschopnosti Ceské pfijezdové turistiky. V dobé pandemie to vSak muze byt zménou struktury
jinych polozek. V ramci platebni bilance jsou zahrnuty i pfijmy z dalSich segment( mezinarodniho pohybu
osob napf. kratkodobych cest bez ubytovani, od zahrani€nich pracovniku, student apod., kde omezeni
byla mnohem menSi a krats$i. Také je mozné, Ze ¢€ast turistickych pobytd nebyla z dafiovych nebo
regulatornich divodud v pribéhu pandemie vykazana.

Tabulka VI-1.1 : Cestovni ruch méreny pohybem osob vykazoval vyrazné vétsi propad oproti
poklesu pFijmi z prijezdové turistiky evidované v platebni bilanci

(v % nebo v tis. K&.)

mezoro¢ni tempa rastu, v % pfijmy cestovniho ruchu na jedn., tis. K&

ubytovani pfenoc. pocet prevezeno pfijmy wdaje 1 ubytovan. 1pfenoc. 1 1 pasazéra

nerezid. nerezd. letl pasazérl cestruchu cestruchu nerezidenta nerezidenta let vletadle

2016 71 4,2 53 6,7 35 2,4 16,5 64 11 111

2017 9,0 8,2 4,6 18,1 51 58 16,0 62 1.2 9,9

2018 44 19 59 9,6 -0,2 1,9 15,2 60 11 9,0

2019 2,6 16 -1,2 54 3,6 42 15,4 62 11 8,9

2020 -74.4 -72,8 -71,8 -79,7 -50,2 -42,0 29,9 11,3 2,0 21,7

2021 -7,6 -11,4 15,1 251 -19,8 -10,7 26,0 10,2 14 13,9

2021 vs 2019 -76,4 -75,9 -67,5 -74,6 -60,1 -48,2 - - - -

Zdroj: CSU, Eurostat, vypo&ty autor(
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Situaci komplikuje evidentni nesrovnalost kvality dat prijezdové a vyjezdové turistiky. Zatimco u
pFijezdu jsou statisticka vykazovani i v obdobi pandemie v podstaté standardni (rozsah informaci,
terminy), u vyjezdu je situace zjevné slozitéjsi. Informace jsou dlouhodobé poskytovany pouze na zakladé
vybérovych Setfeni?>.

ZA ZHORSENIM SALDA CESTOVNIHO RUCHU STOJi ODLISNA STRUKTURA PRIJEZDOVE A
VYJEZDOVE TURISTIKY

V jednotlivych segmentech cestovniho ruchu je patrné, ze byly zasazeny s riiznou intenzitou a
nékteré dokonce z pandemie profitovaly. Jednalo se pfedevS§im o zvySeni domaciho cestovniho ruchu
na ukor zahrani¢niho. Z toho obecné tézily nejvice zemé&, u nichz obvykle vyrazné pfevazuje vyjezdova
turistika nad pfijezdovou (v Evropé napf. Némecko, Rusko, Velka Britanie) a postizeny z hlediska dopadu
na HDP byly zemé, které jsou &istymi ,pFijemci* turist(i (napF. jizni Evropa, ale i CR). | v ramci jednotlivych
zemi byl patrny odliSny vyvoj v riznych segmentech. U nas napf. profitovaly horské oblasti, kam pfijelo
vice domacich turistl nez obvykle, a nejpostizenéjsi byla Praha, ktera v minulych letech profitovala z
celosvétové turistické proslulosti (a nejvice z ,mezikontinentalni“ turistiky). Navrat k pavodnimu stavu v
segmentu poznavaci turistiky ze vzdalenych zemi pfitom zjevné nebude tak skokovy, jako byla
pandemicka zména v roce 2020.

OdliSna orientace Ceské prijezdové (poznavaci) turistiky a €eské vyjezdové turistiky (s velmi
vysokym podilem pobyti u mofe a na horach) byla pfi¢inou riizné intenzity postizeni prijma a
vydajii cestovniho ruchu. Diky historickym a kulturnim pamatkam Ceska byl tradi¢né podil turistl z
velmi vzdalenych destinaci vzdy vys$8i na pfijmech nez na vydajich (tabulka VI-1.2). Ten segment trhu
ovSem byl zasazen pandemii mnohem vyraznéji nez kontinentalni turistika, mimo jiné i vlivem omezenim
v letecké dopravé. Vyjezdova kontinentalni turistika Cechu (Chorvatsko, Slovensko, Italie a dal$i zemi)
naopak umoznovala vyuziti alternativnich zpasob( dopravy (osobni vozy), €¢imz snizila nepfiznivy dopad
drastického omezeni letecké dopravy (viz box nize). Ve vysledku pfijmy cestovniho ruchu poklesly vice
nez vydaje, coz nasledné nepfiznivé ovlivnilo i saldo cestovniho ruchu.

Tabulka VI-1.2: Zatimco zajem a moznosti zaoceanskych turisti navstivit Cesko klesly o 60 % a
vice, zajem Cechti o dovolenou v Evropé oproti roku 2019 mirné vzrostl

(v %)
Struktura pfijma z turistiky, v % zména oproti r.2019, v%
" 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2020 2021
Ewropa 78,1 78,2 77,6 774 77,2 86,9 87,7 125 135
ztoho EU-27 558 56,4 53,8 53,1 523 58,1 633 112 21,2
Asie 85 93 10,3 10,7 11,1 7.3 72 343 35,7
Amerika 6.8 65 6.4 6.4 6.3 24 24 61,2 62,1
Australie a Oceanie 09 08 07 07 07 0.2 01 65,6 82,7
Afrika 03 03 03 03 04 06 07 67,9 99,8
Struktura vydajl z turistiky, v % zména oproti r.2019, v %
" 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2020 2021
Ewropa 90,0 90,4 90,7 90,8 90,7 93,2 96,4 27 6.2
ztoho EU-27 82,4 83,1 832 83,6 833 86,8 91,8 42 10,2
Amerika 6.1 58 5,6 55 56 36 14 35,6 75,0
Australie a Oceanie 05 05 05 05 05 06 08 327 64,2
Asie 02 01 01 0.1 0.1 0.1 01 29,6 18,2
Afrika 27 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 271 -26,7

%5V dobé pandemie se vyrazné sniZil rozsah publikovanych informaci. Zfejmé v tom hraji roli liSici se mezinarodni data a
zvysSeni podilu statisticky nepodchycenych cest. Za rok 2019 vykazala CSU v ramci vybérového Setfeni 5,1 mil. cest (nad 4
dny) a 1,67 mil. cest kratSich. Celkovy pocet pfenocovani v jejich ramci Cinil 40,5 mil. (u cest nad 4 dny). V roce 2020
doslo k poklesu cest na 1,6 mil. (u delSich cest) a 0,6 mil. u kratSich cest. Rozdily jsou patrné i ve srovnani s jinymi zdroji
dat. Napfiklad dle serveru Statista pokles piijezdu turistiky do CR oproti roku 2019 dosahl 81,1 % a byl z celé Evropy
nejhorsi. Podle CSU pokles Cini 76,4 % a Cesko by se tak premistilo na 5. nejhorsi misto a nachazelo by se tésné vedle
Slovenska. Nejpostizenéjsi zemi by pak bylo Finsko, nasledovano LotySskem a Estonskem. Nejlépe se dafilo Lucembursku,
tam pocet turistl poklesl 0 36,3 %.
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Zdroj: CNB

Vysoky podil poznavaci turistiky v CR, jejiz obnoveni je viditeIné celosvétové pomalejsi mize jesté
néjakou dobu tlumit oziveni pfijezdové turistiky CR. V lofiském roce nejvétsi rast pfijmu cestovniho
ruchu mély z celé Evropy pfedevsim zemé, které tradi¢né patfi k popularnim destinacim letni dovolené u
mofe. Mezi faktory omezujici &esky cestovni ruch Ize zminit i asynchronni vyvoj epidemie Covid-19 v CR
v porovnani s celosvétovym priimérem (viz napf. databazi Ritchie et al., 2022) a vysoké pocty nakazenych
v porovnani se sousednimi zemémi, pfedevSim Némeckem, které je celosvétovou jednic¢kou vyjezdoveé
turistiky a nejvétSim zdrojem ¢eskym pfijma cestovniho ruchu.

Zotaveni ¢eské prijezdové turistiky navic brzdi vzajemna propojenost mezi cestovnim ruchem a
leteckou dopravou. S vypuknutim pandemie doSlo k obrovskému omezeni letecké dopravy (podléhala a
stale podléha mnohem vétSimu omezeni) nez Zelezni¢ni a autobusova doprava. Nejméné byla postizena
soukroma doprava, kde je riziko nakazy minimalni a mezi Cechy je pomé&rné& oblibena. Pfitom polovina z
10 nejoblibengjSich destinaci mezi ceskymi turisty je dobfe dostupna automobilovou dopravou (v
jednodenni dojezdové vzdalenosti).

BOX VI-1.1: VYZNAM LETECKE DOPRAVY PRO CESKY CESTOVNi RUCH

U dopravy také existuji znaéné rozdily mezi tim, jak byly jeji jednotlivé médy pandemii zasazeny.
V pfipadé CR to Ize dokumentovat snad nejviditeln&ji na leteckém provozu. Provoz prazského letists,
které v roce 2019 odbavilo vice nez 17 mil. cestujicich, se na zacatku 2. ¢tvrtleti 2020 fakticky zastavil
(zbyly jen 2 malo vyznamné linky do Minsku a do Sofie). Poté co se ukazalo, ze problém s pandemii
Covid-19 bude trvat dlouhou dobu, ale pfitom budou existovat relativné dlouha obdobi jeho lokalné
omezeného vyskytu, doslo k postupnému obnovovani mezinarodniho spojeni. Pfesto celkovy meziro¢ni
propad v roce 2020 predstavoval cca 80 % (na 3,6 mil. osob)?6. | v ramci letecké dopravy pfitom
existovaly v diléich segmentech zna¢né rozdily. Viditelné mnohem postizenéjSi byla celosvétové
ztratila na rok a pul. Celkem pfisla o 12 linek do vychodni Asie a Severni Ameriky. V pravidelné dopravé
se zcela marginalizovala role domaci letecké spoleénosti CSA. Podet provozovanych letadel se snizil
na 2 a podet linek se pohyboval, v zavislosti na vyvoji pandemie, mezi 2 az 627. Znaény propad CSA a
i jinych menSich narodnich spolenosti vedl k posileni vahy nizkonakladovych zahrani¢nich leteckych
spoleénosti (Ryanair, Wizzair, Eurowings). Jejich podil na celkovém leteckém provozu do a z CR
vzrostl. Vyrazné se sniZil i podil ekonomicky vyznamnych evropskych zemi véetné Némecka, Francie
Ci Velké Britanie na letecké pfepravé vlivem hlubokého poklesu sluzebnich cest a poznavaci turistiky.
Vzrostla naopak vaha letecké pfepravy do pfimofskych rekreacnich letovisek.

26 Nejvétsi pokles v rdmci hlavnich evropskych letist. V roce 2021 se pak mirné zvys$ila na pfiblizné % Grovné pred
vypuknutim pandemie.

27 Po nucené restrukturalizaci na po¢atku roku 2021 bude pokracovat v ¢innosti v omezeném rozsahu.
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Tabulka BOX-1: Vyvoj poctu cestujicich na prazském letisti

(v mil. osob nebo v %)

pocet cestujicich zména 2021/2020 zména 2021/2019
pocet osob 4,39 mil. 19,7% -75,4%
pocet vzZletl a pfistani 61,2 tisic 13,0% -60,5%
ztoho nejvwyznamngjsi:
Spanélsko 431 tis. 74,2% -64,5%
Recko 400 tis. 115,8% -45,8%
ltalie 388 tis. 41,5% -73,5%
Egypt 311 tis. 646,1% -32,3%

Zdroj: Letisté Praha

V ramci nepravidelné dopravy, resp. dopravy na dovolenou k mofi, domaci firma Smartwings
svoji pozici rozhodujiciho dopravce pres vyrazny pokles uhajila. Vyvoj poctu turistdl v ramci
nejvyznamnéjSich dovolenkovych destinaci s leteckou dopravou ukazuje spodni ¢ast vySe uvedené
tabulky. S vyjimkou Italie se jedna o destinace, kde je letecka doprava naprosto kliCova a dominantni
podil zajistuji cesti turisté. ZvySena ochota ¢eskych turistl cestovat do zahranici stala pfedevsim i za
urcitym zvySenim letecké dopravy v roce 2021. V zimni nabidce na roky 2021/2022 se poprvé v historii
dokonce objevily pfimé charterové lety ,dalkovymi“, Sirokotrupymi letadly (do Dominikanské republiky,
Zanzibaru a kratkodobé téz na Maledivy). Pfes urcité pozitivni zmény je vSak patrné, ze na pocatku
roku 2022 méla letecka doprava k normalu daleko. To plati i pfes ohlaSeny navrat dalkovych
pravidelnych letli do New Yorku a pfipravované opétovné zvysSeni poctu letnich pfimorskych destinaci,
kam budou moci Cesi létat pfimymi lety.

Vyrazny propad pFijmi z naviga€nich poplatkt pak postihl v souvislosti s nizSi leteckou aktivitou
i Rizeni letového provozu. Podet ,pohyb(“ letadel pies CR resp. na Seska leti§té se vyrazné snizil (v
obou letech mirné nad uroven 40 % roku 2019), a vzhledem k absenci vnitrostatni dopravy pohyboval
i hluboko pod primérem EU (56%).

K vyraznému poklesu doslo samoziejmé i u jinych typd mezinarodni prepravy (zZeleznicni a
autobusové dopravy), ale celkovy pokles byl, vzhledem k vyrazné pfevazujicim domacim
prepravam, méné vyznamny. V autobusové dopravé se vypadek pravdépodobné koncentroval do
cestovnimi kancelafemi objednavanych pfeprav, které jsou vzhledem ke vzdalenosti orientovany
zejména na Chorvatsko a severni Italii. U Zzelezni¢ni dopravy doslo k ukonéeni jediného ,dalkového*
pfimého spojeni Praha — Minsk — Moskva. Zbytek mezinarodni pfepravy, ktery byl orientovan témér
vyhradné jen na sousedni zemé a Madarsko, byl kratkodobé zastaven, ale poté byt v mirné omezeném
rozsahu, reagujicim na niz8i poptavku, obnoven. Nejvyznamné&jsi spojeni do Némecka, Rakouska a na
Slovensko jsou téméf na standardni pfedpandemické drovni, zfejmé pfi celkové niz§i obsazenosti.
Navic se po delSi dobé& obnovilo pfimé vlakové sezonni spojeni mezi Prahou a chorvatskym pobfezim,
které pred nékolika lety z ekonomickych davodil Ceské drahy zru$ily. Soukroma firma Regiojet s
Uspéchem zavedla spojeni Praha —Rijeka pozdé&ji rozSifené i na Split.

Vyrazny propad turistiky umocnény zvySenim podilu domaci rekreace na ukor zahraniéni a
snizenim podilu letecké dopravy pochopitelné projevil i u firem zajistujicich tzv.
»organizovanou* turistiku. Zatim co v roce 2019 vyuZilo sluzeb cestovnich kancelafi cca 2,1 mil.
klientd, v roce 2020 se jednalo pouze o 400 tis. osob. V roce 2021 se pocet osob vyuzivajici cestovni
kancelare zvySil na cca 750 tis. (fada lidi vSak pouze vyuzila vouchery z pfedeslého roku). Pocet
cestovnich kancelafi plsobicich na ¢eském trhu, které vypuknutim pandemie pfiSly o velkou cast
klientely, se snizil z cca 1100 na zhruba 600 (na prfelomu roku 2021 a 2022) s tim, Ze pokles bude zcela
jisté pokracovat v roce 2022. Zanikaly pfedevSim domaci cestovni kancelafe mensi i vétsi (Firotour),
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zatimco 3 nejvétsi v zahraniénim vlastnictvi (Fischer, Eximtours a Cedok) pres také vyrazny pokles
poctu klientll svoji pozici rozhodujicich organizatorl zajezdd spiSe posilily (dominantné v ramci
leteckych pobytovych zajezdd). Riziko ruseni zajezdd z davodu pandemické situace a problému s
vracenim penéz z finan¢né vyrazné oslabenych cestovnich kancelafi vedlo i ke zvySeni podilu zajezdl
hrazenych na posledni chvili a zvySeni podilu cest do zahraniéi bez vyuziti sluzeb cestovnich kancelafi.

ZAVER A VYHLED BUDOUCIHO VYVOJE PRIJEZDOVE A VYJEZDOVE TURISTIKY CR

Nejnovéjsi studie a prognézy prednich mezinarodnich instituci?® ukazuji na to, Zze obnoveni
cestovniho ruchu je a bude mnohem pomalejsi, nez se pred rokem oc¢ekavalo. Dosud zatim neni
pravdépodobné, Ze v roce 2022 dojde k ristu vyjezdové turistiky CR. Po dvouletém plstu, resp. hodné
vyrazném omezeni cestovani, existuji viditelné signaly jejiho oziveni.

Na strané pfrijezdové turistiky existuji pozitivni signaly z oblasti letecké dopravy signalizujici
prostor pro navrat turistii ze vzdalenéjsich evropskych zemi do CR. O&ekava se obnoveni linek témé&r
do vSech evropskych destinaci v ramci letniho letového fadu s vyjimkou Ruska, Béloruska a Ukrajiny?.
Zejména v pripadé Velké Britanie to po dvou letech vytvaFi prostor pro plny navrat britskych turistd do
CR, ktefi i po brexitu nepotfebuji pro navstévu CR vizum. Pomérné vyrazné se navic rozsifuje letecké
spojeni se zemémi Arabského poloostrova.

Nabidka pfimého leteckého spojeni z fady, pro CR v minulosti kliéovych pfijezdovych destinaci
tedy nebude, nebo bude hluboce pod trovni roku 2019 (Rusko, Cina, USA a Jizni Korea). V oblasti
dalkové letecké prepravy bude, podle zatim dostupnych informaci, obnovena jedna z plvodnich Sesti
dalkovych linek do Severni Ameriky, ale pouze v obdobi od konce kvétna do pocatku zafi. To by mohlo
pomoci zahdjit proces postupného navratu severoamerickych turistd. Ten v8ak bude urcité trvat nékolik
let. Letecké spojeni na Dalny vychod (pGvodné 6 linek, sedma byla tésné pfed spusténim) zatim v
leto§nim roce s vysokou pravdépodobnosti nebude. V pfipadé spojeni do Ciny je velka pravdépodobnost,
i vlivem politického vyvoje vzajemnych vztahu, Ze k obnové pfimych spojeni nedojde vibec.

Oproti tomu na strané vyjezdové turistiky nejsou patrna zadna vyznamnéjsSi omezeni (kromé stale
probihajici pandemie, valky na Ukrajiné a ekonomickych dopadd s nimi spojenych). Dokonce byly v
prubéhu pandemie vytvofeny podminky pro rozsifeni prostoru pro cestovani do nejoblibenéjsi destinace
Chorvatska (pfimé vlakové spojeni v letni sezoné- spol. Regiojet). V zimni sezéné doSlo k zavedeni
whistorické premiéry“ pfimych leteckych charterovych spojeni do vzdalenych destinaci dalkovymi letadly.
Také Casné nakupy zajezdu tzv. .first moment podle informaci nejdulezitéjSich cestovnich kancelafi
oproti stejnému obdobi lofiského roku vyrazné rostou. Pro Ceské turisty je nabidka leteckych pfimofskych
destinaci v roce 2022 obdobna nebo jesté mirné Sir§i nez pfed pandemii. Z dostupnych informaci se tak
zda, Ze navrat soukromé vyjezdové turistiky k pfedpandemickému normalu bude mnohem rychlej$i nez
u prijezdové. U ni se naopak zda, ze navrat k plvodni Urovni bude velmi obtizny a jisté potrva fadu let.
Navic v obou pfipadech jiz nelze poc€itat s vyznamnymi ,akceleratory“ cestovniho ruchu pfedchozich
desetileti v podobé roz§ifeni EU a schengenského prostoru.

Prestoze zaporné saldo u soukromych cest se bude prohlubovat, celkové saldo cestovniho ruchu
miuze v platebni bilanci zistat vyrazné kladnym. Jak jiz bylo zminéno na zacatku, pfijmy cestovniho
ruchu zahrnuji vydaje zahrani¢nich pracovniki-nerezident(l. Vydaje ukrajinskych ob&ant, které opustili

28 Skare a kol. (2021), IMF (2022), World bank (2022)

29 v didsledku valky na Ukrajin&. Samoziejmé to plati v ptipadé, Ze vyvoj pandemie Covid-19 bude pod konrolou.
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svoji vlast kvili valce a ziskali specidlni vizum s pracovnim povolenim na Gzemi CR3, budou
pravdépodobné soucasti pfijma cestovniho ruchu, nebot jedna se o nerezidenty s kratkodobym pobytem.
Pokud nedojde k specialné metodické Upravé v souvislosti s tuto situaci, budou ve struktufe salda
cestovniho ruchu proto velky podil tvofit pracovni cesty. Jiz pfed pandemii podil pracovnich cest na
celkovém saldu byl zhruba poloviéni (viz graf VI-1.Al v pfiloze). Vyrazné k tomu pfispéla pravé Ukrajina,
ktera jiz pfed zacatkem pandemii byla druhou nejvétsi zemi z hlediska ¢eskych pFijma cestovniho ruchu
(graf VI-1.A2 v pfiloze). Celkovy vliv valky na Ukrajing na b&zny uéet platebni bilance CR bude ov§em
zaporny, mimo cenovych vlivli a jinych faktorl, také kvdli vyplatdam mezd Ukrajincim3! a humanitarni
pomoci Ukrajiné, ktera se promitne ve vydajich didchodovych polozek bézného Gctu platebni bilance.
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30 k poloviné kvétna 340 tis. osob, z toho kolem 200 tis. osob pobyvaji v CR.

31 podrobnéji o obcanech Ukrajiny na ¢eském pracovnim trhu viz Ruschka (2022).

Ceska narodni banka ——— Zprava o vyvoji platebni bilance ——— 2021


https://www.czso.cz/csu/czso/satelitni_ucet_cestovniho_ruchu
https://ourworldindata.org/coronavirus
https://wttc.org/Research/Economic-Impact

VIl.1 —— Pro¢€ se Cesky cestovni ruch nezotavil z pandemie covid-19?

PRILOHA
Graf VI-1.A1 : Ve strukture salda cestovniho ruchu za poslednich 5 letech pfed vypuknutim
pandemie tvofily pFiblizné polovinu pracovni cesty
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Graf VI-1.A2: Béhem pandemie podil pfijmi ¢eského cestovniho ruchu z Némecka dramaticky
klesl, zatimco prispévek Ukrajiny a Slovenska naopak stoupl
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VI.2 JAK ROZPLEST FINANCNi GLOBALIZACI ANEB KDO JSOU KONECNI VLASTNICI
ZAHRANICNICH INVESTIC V CR? #

Ekonomickeé statistiky v tradicnim narodnim pojeti nedokazou uspokojivé popsat globalizovany svét, a tak
analytické porozuméni globalnim obchodnim a kapitalovym vazbam zaostava za porozuménim narodnim
ekonomikam. Tento clanek popisuje ceské i mezinarodni snahy k vérohodné&jSimu statistickému
zachyceni globalizace. Jako priklad uvadi experimentalni®® statistiku vrcholovych (koneénych) viastniki
pfimych zahraniénich investic v CR. Oproti tradiénimu pojeti zahraniénich investic podle bezprostfedniho
investora ukazuje tato nové statistika, Ze az 15 % kapitélu ze zahrani¢i mé skuteény ptvod v CR. Tento
podil je navic vibec nejvyssi mezi 18 zemémi OECD, které tato data zvefejriuji. Investori sméruji kapital
nejéastéji prostfednictvim holdingovych spolecnosti v Lucembursku a Nizozemi. Uselem mohou kromé
efektivni koncernové organizace byt i dariovéa optimalizace, sniZeni regulatornich povinnosti, skryti
identity koneéného vlastnika nebo ochrana investice podle mezinarodnich dmluv. Vedle domacich
investord vyuZivaji tento systém ,zprostfedkovanych® investic ¢asto také investori z Némecka a USA.

ROZPOR MEZI GLOBALIZACI A NARODNIM POJETIM STATISTIK

Jak o ekonomice premyslime, ovliviiuje, co a jak v ni méfime. Plati to ale i naopak. Nase uvahy o
ekonomice jsou ovlivnény dostupnosti a pfesnosti statistickych dat. Statistiky v tradi€nim narodnim pojeti
nedokazou uspokojivé popsat globalizovany svét, a tak analytické porozuméni globalnim obchodnim a
finanCnim vazbam zaostava za porozuménim narodnim ekonomikam. Vné&jsi ekonomické vztahy —
zachycené ve statistice platebni bilance a investi¢ni pozici vi¢i zahrani¢i — poskytuji dobry pfiklad.

Platebni bilance zachycuje veskeré transakce mezi rezidenty a nerezidenty jedné zemé nebo
teritoria. Globalizace vsak takové tfidéni notné komplikuje. Jediny vyrobek muize ve slozitych
dodavatelsko-odbératelskych fetézcich procestovat mnoho zemi34, poskytovatelé nékterych informacnich
a telekomunikacnich sluzeb hranice ani nezaregistruji, zatimco volny pohyb osob mezi staty ztézuje
déleni na rezidenty a nerezidenty. JeSté palCivéjSi je ale problém globalizace kapitalu. Nadnarodni
spole¢nosti, offshorova finanéni centra®® ¢i dafové raje takika znemozfuji smysluplnou kategorizaci
ekonomickych tokd na vztah rezident-nerezident. Uvnitf nadnarodnich korporaci napfiklad dochazi
k nesnadno méritelnym transakcim, jakymi jsou tfeba poskytovani sluzeb spojenych s duSevnim
vlastnictvim ¢&i produktovou koordinaci pfi vyuzivani vnitropodnikovych cen nebo vnitrokoncernové fizeni
likvidity.

Hlubsi porozuméni dale komplikuji finan€éni inovace a u€elové navrzené pravni struktury. PfestoZe
byly stanoveny statistické definice Mezinarodniho ménového fondu a OECD pro pfimé zahraniéni
investice, narodni statistické Ufady a centralni banky dodnes nemaji jednotny systém identifikace a
zatfidéni tzv. ,special purpose entitites“ (SPEs) slouZicich k do€asnému pfesunu, umisténi nebo ukryti
kapitalu. Spletité sité vlastnictvi kapitalu fyzickymi a pravnickymi osobami napfi¢ mnoha zemémi véetné
dafovych rajd neumoznuji Ufadim — omezenym narodni kompetenci — uspokojivé tyto struktury
rozklicovat.

% Autory Clanku jsou Martin Kébrt a Milan Nejman (oba CNB). Nazory v tomto pFispévku jsou jejich vlastni a neodrazeji
nezbytné oficialni pozici CNB.

33 Experimentalni statistikou se rozumi nové vyvijena statistika, jejiz metodika je stale diskutovana na mezinarodni Urovni a jez je
zverejiiovana na bazi dobrovolnosti a je postupné zpresriovana na zakladé dodate¢nych zdrojli dat.

34 Pfi pohybu zboZi pies hranice navic ani nemusi dojit ke zméné vlastnictvi mezi rezidentem a nerezidentem. Fyzické toky zboZi pres CR,
které realizuji nerezidenti, proto Cesky statisticky Ufad nepocita pfi sestavovani statistiky zahrani¢niho obchodu (CSU, 2020). Volny pohyb
zboZi na jednotném evropském trhu vSak takovy sbér statistickych dat znesnadnuje.

35 Takovymi centry jsou minény staty nebo jurisdikce, které poskytuji nerezidenttim finanéni sluzby v rozsahu, ktery je nepfiméfeny velikosti
a financovani domaci ekonomiky.
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toky popsali a pokusili se je co nejlépe zachytit a roztridit. Obtize ale vznikaji s naslednou
interpretaci. Dovoz zbozi, které je nasledné opét vyvezeno jen s mirnym pfispénim domacich vstupu,
muze vést k vysoké statistice obratd zahrani¢éniho obchodu.36 Ekonomicky v§ak tyto Udaje nejsou pfrilis
informativni, protoze hodnota pfidana v doméaci ekonomice muze byt relativné nevyznamna. Casto
pouzivany ukazatel poméru vyvozu k HDP je tak pfinejmen$im zavadéjici indikator vahy vyvozu na vykonu
ekonomiky. DalSim pfikladem je obchod se sluzbami, ktery se zaznamena v platebni bilanci, pokud je
sluzba poskytovana pres hranice. KdyZz je ale nabizena pfes komeréni pfitomnost v cilové zemi®,
ekonomicky velmi podobna aktivita se statisticky promé&ni z vnéj§i na domaci transakci. Udaje o
pfeshrani¢nich investicich mohou byt rovnéz zavadgjici, protoze napfiklad povazuji za (pfichozi)
zahranic¢ni investici transakci, pfi které domaci subjekt investuje do domaci ekonomiky skrze ucelové
zaloZenou spole¢nost v zahrani¢i.®® Jinymi slovy, i kdyz pFisluS§né narodni statistiky Uspésné zachyti a
zatfidi realné a finanéni toky do statistiky platebni bilance, jeji narodni princip rezident-nerezident
neposkytuje vzdy analyticky nejuzite¢néjsi pfehled o ekonomické podstaté globalizovanych tok.

JAK SPRAVNE ZACHYTIT A ROZPLEST GLOBALIZOVANE FINANCNI TOKY?

Na obé vySe uvedené vyzvy — tedy spolehlivost vytvarenych statistik a jejich analytickou
uziteénost — je nezbytné reagovat na narodni i mezinarodni urovni. Narodni statistické ufady a
centralni banky pravidelné vyhodnocuji vyznamnost nového ekonomického nebo finanéniho fenoménu a
nasledné aktualizuji své zdroje dat — at uz ucetni, dohledové ¢&i administrativni. Souasné na
mezinarodnich férech vznikaji nové metodické standardy, které jednak reaguji na promény globalni
ekonomiky, jednak pfispivaji k mezinarodni srovnatelnosti sestavovanych statistik.3® Mezi novinky, které
nedavno rozsifily ¢i brzy rozSiti statistické pokryti vnéjSich vztahu, patfi tfeba statistika zahrani¢niho
obchodu podle charakteristik podniku. Od roku 2022 musi statistické ufady ¢lentd EU propojovat data
zahrani¢niho obchodu s obchodnimi rejstfiky, které mimo jiné umozni rozkli¢ovat role malych podnikd a
nadnarodnich koncernd v obchodé se zbozim i sluzbami. Od roku 2023 by mély statistické ufady navic
sbirat i data obchodu se sluzbami podle zplsobu poskytovani, kam kromé pfeshrani¢niho obchodu budou
patfit i sluzby nabizené skrze pobocku ¢&i dcefinou spoleénost v cilové zemi. Na dobrovolné bazi zacal
v EU také sbér dat pfimych zahrani¢nich investic v rozdéleni na investice na ,zelené louce® (greenfield
investment) a akvizice (mergers and acquisitions).

Kromé vyvoje a koordinace metodickych postuptl dale vznikaji iniciativy, které umoznuji narodnim
ufadim vzajemné sdilet a porovnavat individualni statisticka data. Pfikladem je FDI Network,
spole¢ny projekt Eurostatu, ECB a na dobrovolné bazi i &lenskych statd EU. Ugelem je pravidelné
porovnavani individualnich ,zrcadlovych® dat pfimych zahrani¢nich investic. Kazda investice by totiz méla
byt zachycena jak v zemi plivodu, tak v cilové zemi. Napfiklad zatimco investice z Némecka do CR je z
pohledu CR zaznamenana jako pfiliv kapitalu, v némeckych statistikdch musi byt stejna investice
zachycena ve stejné hodnoté a klasifikovana jako odliv kapitalu. Iniciativa FDI Network umozhuje jednak
vzajemny zabezpeleny pfenos individualnich statistickych dat, jednak poskytuje metodickou podporu pfi
vysvétleni a opravach pfipadnych rozdilt. Vysledkem by mély byt kvalitnéjsi a vzajemné konzistentni
statistické udaje.

36 Toto plati za pfedpokladu, Ze pfi dovozu i vyvozu dojde ke zméné vlastnictvi. Tok zboZi pres CR bez zmény vlastnictvi se zaznamena
pouze ve statistice pohybu zboZzi pfes hranice, nikoliv ve statistice zahrani¢niho obchodu (viz PPC 34).

37 Jedna se o tzv. mode 3 mezinarodniho obchodu se sluzbami podle WTO.

38 Zaroven pokud domaci subjekt vyuZiva takovouto Gcelové zaloZzenou spoleénost (tzv.shell company, shelf company, brass plate company)
pro investice do jinych zemi, za (odchozi) ¢eskou zahrani¢ni investici se to nepovazuje.

39 Hiavnimi metodickymi standardy upravujicimi propoCet a &lenéni zahraniénich investic jsou $esty manual platebni bilance a mezinarodni
investicni pozice (Balance of Payments and International Investment Position, 6th Edition), ¢tvrty manual OECD tykajici se pfimych
zahrani¢nich investic (OECD Benchmark Definition of Foreign Direct Investment - 4th Edition) a manual statistiky cennych papird
(IMF/BIS/ECB  Handbook on Securities —Statistics). Metodické pokyny IMF pro SPE’s jsou dostupné na
https://imww.imf.org/external/pubs/ft/bop/2020/pdf/20-26.pdf
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které svymi prispévky narodni urady spole¢né tvori. Zatimco statistické Ufady a centralni banky jsou
omezeny narodnim polem plUsobnosti, dohromady jejich detailni vhled do bilanci jednotlivych finanénich
instituci a nefinanénich podnikil umozZfiuje statistickou agregaci v libovolném &lenéni. Ufady si tak
vzajemné vypliuji ,erna mista“ ve svych narodnich statistikach. Napfiklad do databaze emitovanych
cennych papird CSDB, spravované v ECB, prispivda Ceska narodni banka sdilenim dat o cennych
papirech emitovanych ¢eskymi subjekty. Vyménou z ECB a dalSich centralnich bank ziskava informace
o emisich cennych papirti emitovanych jejich rezidenty. Tento detail umozfiuje CNB mit pfesnou informaci
o charakteristikach cizozemci emitovanych cennych papirl, které drzi tuzemsti vlastnici.

Za predpokladu, ze do takovych databazi prispiva dostatek statti, mohou vzniknout konzistentni
data o preshrani¢nich finanénich vazbach na mezinarodni Grovni. Mezi nejvyznamnéjsi patfi kromé
CSDB tfeba expozice bank konsolidované na globalni bazi Bankou pro mezinarodni platby (BIS), ¢i data
o stavech pfimych a portfoliovych investic (CDIS, CPIS), poskladana z narodnich zdrojli Mezinarodnim
ménovym fondem. Ve vétsiné podobnych iniciativ vSak nedochazi ke sdileni dat z bilanci jednotlivych
subjektd, které by — na rozdil od dat agregovanych podle sektoril — umoznilo takfka Uplné rozpleteni
finanéni globalizace.*°

,NEPRIME“ PRIME ZAHRANICNI Graf VI-2.1: Nejvic v CR investuji Némci a Rakus$ané,
INVESTICE nikoliv staty Beneluxu
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Koneény vlastnik se od bezprostfedniho viastnika odliSuje tim, ze je na vrcholu vlastnického
fetézce majetkovych vztaht, pfimo nebo nepfimo kontroluje podnik pfimé investice a neni ovladan

40 Zejména v ramci EU ovSem roste pocet iniciativ, které zahrnuiji i sdileni statistickych mikrodat. Jedna se tfeba o mezinarodni rejstfik
EuroGroups Register, poskytujici informace o nadnarodnich spole¢nostech pusobicich ve statech EU.

41 Podrobny sbér dat za pfimé zahrani¢ni investice v tuzemsku probiha s roéni frekvenci, zahrnuje pfiblizné pét tisic podnik( s bezprostfednim
zahrani¢nim vlastnikem a ocenénim investic vychazi z ucetnictvi vykazujiciho podniku. Subjekty koétované na burze jsou precenény na trzni
hodnotu. Zaroven jsou provadény dopocty a odhady napf. za podniky, které se Setfeni nelcastni. Respondent Setfeni je dotazovan nejen na
zemi svého bezprostfedniho, ale i na zemi svého kone€ného vlastnika. Jako dodate€ny zdroj je dale vyuzivan mezinarodni statisticky registr
evropskych skupin kapitaloveé propojenych podnikt (EuroGroups Register, spravovany v Eurostatu).
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zadnou dalsi pravnickou nebo fyzickou osobou. V pfipadé, Ze neexistuje pfima nebo nepfima kontrola
daného podniku zahraniénim investorem, je za zemi vykonavajici kontrolu povazovana CR. Statistika
podle kone€ného vlastnika ma lepsi analytickou a vypovidaci schopnost, protoZze umozniuje divat se skrz
fetézec majetkovych vztahl mezi investorem a investici.

Graf VI-2.1 ukazuje, ze koneéni vlastnici zahraniénich investic v CR nepochazi z Nizozemska a
Lucemburska — tedy nejvyznamnéjsSich bezprostrednich investorii — nybrz v nejvétSim rozsahu
z Némecka, Rakouska a USA. Zemé Beneluxu jsou do znaéné miry pouzivany pouze pro pravni
registraci holdingovych spole&nosti, jejichZz prostfednictvim koneéni vlastnici své investice v Cesku
majetkové ovladaji. Vefejné znamym prikladem je podnik SKODA AUTO a.s., ktery ma podle obchodniho
rejstfiku bezprostfedniho vlastnika v Lucembursku (Volkswagen Finance Luxembourg) a kone¢ného
vlastnika podle vyro&ni zpravy podniku v Némecku (koncern Volkswagen). MenSi vyznam z pohledu
kone&ného vlastnictvi nez bezprostfedniho maji také investofi z Kypru, Slovenska a Rakouska. Naopak
vétsi vyznam z pohledu kone¢ného viastnictvi pfipada kromé& Némecka a USA na Italii, Belgii, Spojené
kralovstvi a Japonsko.

Tento vzorec ,nepfimych® preshraniénich investic v CR odpovida globalnim trendiim. Az 30 %
globalnich toku pfimych
zahrani¢nich investic je podle
odhad( realizovano nepfimo (Aykut,
Sangi, Kosmidou, 2017). Statistiku
pfimych  zahraniénich  investic

Graf VI-2.2: PZl z USA, Némecka a domaci ekonomiky jsou
smeérovany prostrednictvim holdingovych spolec¢nosti v
Lucembursku a Nizozemi

podle principu bezprostfedniho i  (Stavy Pzl v 18 zemich OECD podle zemé& bezprostfedniho a vrcholového
koneéného investora v soucasnosti investora v roce 2019 v % z celkovych pfichozich PZI)
sestavuje a publikuje 18 zemi 35 investice bezprostiedns
OECD. Jejich detailni geograficky A/——;;SVAhmi?:k\;uglleO3;/
rozliSené udaje rovnéZz odpovidaji 3, ‘ 2 pohledu koneného °
Ceské zkuSenosti. Kazdy bod v 5 iastnictyi. PO
grafu VI-2.2 odpovida bilateralnimu £, *US.DE
stavu prichozich PZI podle zem¢ 2 . . P .:’Sj;dn}”'pp'“g
bezprostfedniho (vodorovna osa) a §20 . "o *
vrcholového investora (svisla osa). $ . .
Naprosta vétSina z vice nez 1 400 215 . . e Investice z Lucemburska
pozorovani s nenulovou hodnotou 2 I"t'j;“;’evj“é'nzg//fz'v
lezi pobliz 45° pfimky. To znamena, R . ° pohledu konegného
Ze vyznam dané zemé jako 8 : . Viestnient
kone¢ného investora odpovida o° .
jejimu vyznamu jako ‘. . .
bezprostiedniho investora. Body, °

15 20 25 30 35

které jsou od 45° pfimky vzdalené,

takika vSechny spadaji do jedné ze

t¥i kategorii Vyrazné Vyééi pOdI'| PZI Pozn. Data zahrnuji 1431 parl bilateralnich investic. Kazdy udaj je vyjadren jako podil
) z celkového stavu pfimych zahrani¢nich investic v reportujici zemi.

Zdroj: OECD Stat, vypocty autort

Podil zemé jako bezprostfedniho investora

podle bezprostfedniho  principu
zaujimaji investice z Lucemburska,
Nizozemi a v mensi mife také Kajmanskych ostrov( (€ervené body v grafu). Naopak vyrazné vyssi podil
podle vrcholového principu zaujimaji investice z Némecka a USA (zelené body). Nejen v Cesku, ale
napfi€¢ OECD je tedy patrné, Ze zejména némecti a americti investofi vyuzivaji zemé& Beneluxu pro
zprostiedkovani svych zahrani¢nich investic. Tato praktika je ale také rozSifena mezi domacimi investory
(Zluté body). Jedna se o tzv. round-tripping, ktery stoji za bliZSi pozornost.
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ANI PRIME, ANI ZAHRANICNI Pzl

Na rozdil od bezprostiedniho vlastnika mize koneény investor pochazet i z domaci ekonomiky.*
AZ 15 % pFimych zahraniénich investic v CR Ize dotrasovat k &eskym konednym vlastnikim.4® Vefejné
znamym prikladem je finanéni skupina PPF a.s. nebo spole¢nost O2 Czech Republic a.s., které jsou pres
bezprostiedniho vlastnika v Nizozemsku PPF Group N.V. podle své vyro&ni zpravy vétSinové vlastnény
rodinou Petra Kellnera. Jinym vefejné znamym pfikladem je spole¢nost Seznam a.s., vlastnéna c¢eskym
podnikatelem Ivem LukacoviCem skrze kyperskou spole€nost.

Round-tripping je v CR vlbec nejrozsifenéjsi z 18 zemi OECD, které sbiraji a publikuji statistiku
zahraniénich investic podle zemé& koneé&ného vlastnika (graf VI-2.3). Cesko je dokonce po Némecku
druhym nejvyznamnéj$im zdrojem ,zahraniéniho“ kapitdlu v CR (graf VI-2.1). Podil pFimych
,zahrani¢nich” investic, jejichz skute¢ny puvod je v domaci ekonomice, pfesahuje 10 % uz jen v Italii.
V N&mecku, Litvé, Svycarsku a Polsku pfesahuje tento podil 5 %. Tato de facto klasifikace domacich
investic jako zahraniCnich neni pro

domaci ekonomiku vyhodna. Mdze  Graf VI-2.3: Podil zahraniénich investic s tuzemskym
predstavovat ztratu dafovych pfijmd,  koneénym vlastnikem je v CR nejvy$si mezi zemémi, které
nizsi ucinnost domaci regulace, riziko  tato data zverejnuji

mezinarodnich investi¢nich sporu
nebo tfeba rizika spojena s nizsi
transparenci finan¢nich toku, véetné 16
prani penéz a jinych nelegalnich
aktivit. Navic se se ,zahraniénimi“
investicemi s domacim plvodem 12
nepoji tradi¢ni pfinosy PZI, pfi nichz
do domaci ekonomiky se zahrani¢nim
kapitalem pronikaji i nové technologie
¢i manazerské pristupy. Pravé tyto
pfinosy pfitom Casto motivuji staty

k vytvofeni atraktivnich investi¢nich
pobidek pro pfiliv PZI.
Statistické rozliSeni PZIl podle zemé I I I I I
0 o .

vrcholového investora llustruje CZ IT DE LT CH PL FR EE CA FI SI ES AT US IS HU JP TR
pfinosy lepSiho zachyceni

globalizace. Udaje o skute¢ném
puvodu pfichoziho kapitalu umozni dikladnéji porozumét faktoram, které ovliviiuji toky PZI. Napfiklad
studie Ferto a Sass (2020) ukazuje, ze pouziti dat roztfidénych podle zemé vrcholového investora vede
k pfesnéjSim odhaddm sily rGznych vlivi na bilateralni toky PZI. Wacker (2020) zase zdUrazriuje roli
téchto novych dat pro osvétleni danové optimalizace a regulatorni arbitraze nadnarodnich firem. DalSim
pfinosem muzZe byt schopnost lepSiho zacileni investi¢ni politiky, v€etné kalibrace pobidek pro PZI a
odhadu jejich rozvojovych pfinosu.

(podil PZI s vrcholovym investorem v domaci ekonomice v roce 2019 v %)

14

10

oo

o]

N

N

Zdroj: OECD Stat, vypocty autort

42 \/ pFipadé bezprostfedniho vlastnictvi podniku pfimé zahraniéni investice musi byt investor podle definice nutné ze zahraniéi.

43 V pfipadé, ze neexistuje pfima nebo nepfima kontrola (tj. vétsinové vlastnictvi) daného podniku zahrani¢nim investorem, je za zemi
vykonavajici kontrolu statisticky povaZovana také CR. V takovych pfipadech nelze hovoiit o pravém ,round-trippingu®, tedy Seské fyzické
nebo pravnické osobé ovladajici svou spoleénost v CR nepfimo pies Ugelové zalozenou zahraniéni spoleénost. Jedna se véak podle odhadu
autorti na zakladé podkladovych mikrodat o vliv v nizkych jednotkach procentnich bodil. Je tedy stale mozné povazovat CR na zakladé
informaci v grafu VI-2.3 za zemi s jednim z nejvysSich podilG zahrani¢nich investic s tuzemskym kone€nym vlastnikem.
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ZAVER

Finanéni globalizace je dnes v hledaéku mnoha mezinarodnich politickych fér. V roce 2021 se 130
zemi pfipojilo k planu radikalni reformy zdanéni nadnarodnich spolecnosti, podle néjz se dané odvadi ve
stejné jurisdikci, kde vznika zisk. Soucasné zesiluje tlak na zastaveni mezinarodnich tokd ,$pinavych

penéz“ a uzavfeni danovych raja — napfiklad EU sestavuje ,blacklist” darfiové nekooperujicich statd, na
néz Clenské staty uvaluji rizna transakéni omezeni a sankce.

Podobné jako na narodni Grovni, i na mezinarodni Grovni ispésna tvorba politik vyzaduje dikladné
analytické porozuméni souc¢asného stavu. Rozkryti finanéni globalizace je tak pfedpokladem pro
informované vladnuti. Nové statistické iniciativy, popsané v tomto ¢lanku, mohou statim pomoci Uspésnéji
spolecné reagovat na vyvoj v globalizované ekonomice.
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VIII. —— Platebni bilance v letech 2017-2021

VIl. STATISTICKA PRILOHA: PLATEBNI BILANCE V LETECH 2017-2021

mld. K¢ 2017 2018 2019 2020 p.s. 2021
A. BéZny ucet 79,1 24,1 19,2 113,7 -51,1
Zbozi 259,3 200,9 239,8 280,3 73,3
Vyvoz 3402,0 3497,4 3579,1 3388,7 3795,5

Dovoz 3142,7 3296,5 3339,2 3108,4 3722,2

Sluzby 124,6 120,0 106,0 103,5 110,1
Vyrobni sluZby a opravy 40,7 41,3 47,3 45,7 48,6
Doprava 32,6 34,8 23,3 20,2 14,2
Cestovni ruch 34,9 32,1 32,4 5,0 -3,1
Ostatni sluzby 16,5 11,8 3,0 32,5 50,5
Prijmy celkem 636,4 665,5 698,3 603,5 643,4

Vydaje celkem 511,8 545,6 592,3 499,9 533,3
Prvotni diichody -255,3 -260,2 -292,2 -242,2 -203,8
Ndhrady zaméstnanciim 37,2 30,5 16,3 24,1 13,0
Dichody z investic -315,2 -313,3 -333,6 -292,8 -239,6
Ostatni prvotni dichody 22,7 22,6 25,1 26,5 22,8
Prijmy celkem 271,7 258,8 304,9 231,1 270,4

Vydaje celkem 527,0 519,0 597,1 473,4 474,2
Druhotné dichody -49,5 -36,6 -34,4 -28,0 -30,6
Prijmy 60,4 81,0 91,4 108,4 115,2
Vydaje 109,9 117,6 125,8 136,4 145,9

B. Kapitdlovy ucet 44,9 12,7 24,5 66,8 95,0
Prijmy 61,7 61,5 104,3 165,6 300,0
Vydaje 16,8 48,9 79,8 98,8 204,9

C. Financni ucet 115,6 60,8 8,4 163,3 10,9
Primé investice -45,9 -51,0 -137,1 -149,1 -4,8
z toho saldo reinvestice zisku -80,2 -38,9 -39,4 -89,8 -95,5

v zahranici 218,0 132,3 109,0 44,2 160,8
v Ceské republice 263,8 183,3 246,2 193,2 165,7
Portfoliové investice -268,3 30,1 -104,7 -135,7 75,2
Aktiva 67,5 -9,8 -4,1 50,8 107,1
Ucasti a podily v IF (majetkové c. p.) 63,8 19,3 10,2 41,1 95,6
Dluhové cenné papiry 3,6 -29,1 -14,3 9,7 11,5
Pasiva 335,7 -40,0 100,6 186,5 31,9
Ucasti a podily v IF (majetkové c. p.) 20,3 2,4 -2,4 3,0 -1,5
Dluhové cenné papiry 315,4 -42,4 103,0 183,5 33,4
Financni derivaty -14,2 -15,3 1,0 10,8 -58,0
Ostatni investice -802,5 47,0 138,9 389,4 -297,4
z toho: vldda 7,7 -31,2 34,6 19,8 -58,4
podniky -138,1 36,5 -3,8 55,0 -41,3

banky -672,0 41,6 108,2 314,6 -197,8

Rezervni aktiva 1246,4 50,0 110,2 47,8 296,1
D. Saldo béZného a kapitdlového uctu 124,0 36,8 43,6 180,5 44,0
Saldo finanéniho uctu +pajcky/-vypujcky 115,6 60,8 8,4 163,3 10,9
Chyby a opomenuti -8,4 24,0 -35,3 -17,2 -33,1
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SEZNAM ZKRATEK

AUD australsky dolar

bil. bilion = milion miliont (10'2)

BPM6 manual pro sestaveni platebni bilance (Balance of Payments Manual 6th edition)
CAD kanadsky dolar

CZ-CPA nazev klasifikace produkce

CNB Ceska narodni banka

CR Ceska republika

csu Cesky statisticky Gfad

DPH dan z pfidané hodnoty

ECB Evropska centralni banka

EIB Evropska investi¢ni banka

EU Evropska unie

EUR euro

HDP hruby domaci produkt

HNP hruby narodni produkt

IFO Leibniz Institute for Economic Research, University of Munich
JPY japonsky jen

K& ¢eska koruna

MIP postup pfi makroekonomické nerovnovaze (Macroeconomic Imbalance Procedure)
mil. milion (10°)

mid. miliarda = tisic miliona (109)

NACE klasifikace ekonomickych €innosti

Pl pfimé investice

p. b. procentni bod(y)

p.s. pfedbézna skutecnost

SEK Svédska koruna

SITC standardni mezinarodni klasifikace zbozi

USA Spojené staty americké

USD americky dolar

V4 Ceska republika, Madarsko, Polsko, Slovensko
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Ccz

DE
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FR
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Rakousko
Australie
Belgie
Bulharsko

Kanada

Kypr

Ceska republika

Némecko
Dansko
Estonsko
Spanélsko
Finsko
Francie
Chorvatsko
Madarsko
Svycarsko
Izrael

Island

JP

KO

KY

LT

LU

LV

MX

NL

PL

PT

RO

SE

SI

SK

TR

UK

us

Italie

Japonsko

Jizni Korea
Kajmanské ostrovy
Litva
Lucembursko
LotySsko

Mexiko

Nizozemi

Polsko
Portugalsko
Rumunsko
Svédsko
Slovinsko
Slovensko
Turecko

Spojené kralovstvi

Spojené staty
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