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Ceska narodni banka

Tato publikace nabizi analyzu wwje hlamich polozek platebni bilance CR za uplynuly rok a je
doplnéna kratkymi analytickymi ¢&lanky zaméfenymi na platebni bilanci a mezinarodni obchod.
Vzhledem k tomu, Ze se opirame o prfedbézna data platebni bilance, ktera podliéhaji revizi, Udaje
z minulych let se v riiznych wydanich této publikace mohou liSit. Elektronicka verze vetné predchozich
wdani je ke stazeni z webowch stranek CNB https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/.
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l.  VNEJSi ROVNOVAHA CESKE EKONOMIKY

Ceska ekonomika se po turbulentnim vyvoji predchozich let vratila v roce 2023 k mirné prebytkové
vnéjsi bilanci, ktera ji charakterizovala v obdobi pred propuknutim pandemie covid-19. Saldo bézného
a kapitalového Uc¢tu, wyjadfujici Cisté pfijmy rezidentl z obchodnich a jinych transakci s nerezidenty, se za
jediny rok wySplhalo z hlubokého schodku v roce 2022 (-4,2 % HDP) na prebytek 1,6 % HDP v roce 2023,
ktery zhruba odpovida priméru sedmi let pfed pandemii.l Vnéjsi prebytek spoleéné s oslabenim koruny?
v roce 2023 vedly k prudkému zmiméni cisté zaporné inwvesticni pozice Ceskych podnikl, bank, vefejnych
instituci a domacnosti Vi¢i nerezidentim z bezmala 19 % HDP na konci roku 2022 na 13,2 % na konci 2023.

Saldo ceské ekonomiky wici zahrani¢i — tedy jeji wéjSi bilance — je souctem bilance zbozi a sluzeb s
dachodowmi bilancemi (béZzny Ucet) a bilanci kapitalového uctu. Tyto Ucty zachycuji veskeré transakce
mezi rezidenty a nerezidenty spojené se zahraniénim obchodem se zbozim a sluzbami, platbami za
kapital a praci (prwotni ddchody), jednostrannymi prevody (druhotné dlichody) a transakcemi jiné
povahy, kam patfi napfiklad obchody s emisnimi powlenkami &i kapitalové transfery (kapitalowy ucet).

.1 SALDA PLATEBNI BILANCE

Bézny ucet platebni bilance skonéil v roce 2023 v malém prebytku ve vysi 0,4 % HDP (graf 1). Za
nawatem k romovaze po lonském schodku 4,9 % HDP stalo predevS§im odeznéni nepfiznivych $oku
v podobé& drahych dowzU paliv a poruch v globalnich dodavatelskych Ffetézcich. Zotaweni kli€ovych
exportnich odvétvi, zejména automobilového primyslu, pomohlo k nawatu salda zahrani¢éniho obchodu se
zbozim (vi¢i HDP) na dohled pfedpandemickych udrowni (graf 2). V men$im rozsahu pfispél k meziro¢né
w$$i bilanci b&Zného udtu také nardst wnost CNB z devizowch rezerv, uloZenych v zahraniénich aktivech.

Graf 1: CR se v roce 2023 navratila k mirnému  Graf 2: Za zotavenim stilo zejména saldo

vnéjsimu prebytku obchodu se zbozim
(dil¢isalda vnéjSibilance ¢eské ekonomiky v % HDP) (dil¢i salda vnéjSibilance Eeské ekonomiky v % HDP)
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! Z toho 1,2 % HDP tvofily Sisté pFijmy z rozpoctuEU (tzv. &ista pozice CRve vztahu krozpodtu EU).

% Drtivé vétsina zahrani¢nichaktiv rezidentt CRje totiz ulozena v cizich ménach, zatimco znadna &ast zahraniénich pasiv je korunova.
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Celkovy prebytek bilance CR vaéi zahraniéi byl tradiéné podporen &istymi pfijmy z EU. Nad ramec
tradi€nich koheznich pfijm{ a dotaci z pandemického Ewopského planu obnow (NGEU) se v roce 2023 (po
postupném nabéhu v letech 2021 a 2022) naplno rozjelo i Cerpani dotaci na dekarbonizaci z ModernizaCniho
fondu EU. Ty jsou ovSem financované z prodeje emisnich powolenek, které v ramci unijniho systému pro
obchodovani s emisemi museji nakupovat i tuzemské energetické a primyslové podniky. Souhrnny dopad
transakci spojenych s emisnimi powolenkami na wnégji bilanci CR tak byl zhruba neutraini. Kapitdlow Ucet,
ktery zaznamenava VétSinu pfijmu z EU i transakce spojené s powolenkami, skoncil v roce 2023 prebytkem
ve wSi 1,2 % HDP, coz zhruba odpovida prdméru poslednich 10 let.

1.2 VYVOJ ZAHRANICNI INVESTICNi POZICE

Cista investiéni pozice CR viéi zahraniéi ke konci roku 2023 éinila -13,2 % HDP (graf 3).2 Po svém
prohloubeni az k -22 % HDP v poloviné roku 2022 se Cista zaporna (ij. dluznicka) pozice zacala zmirfovat
a na konci roku 2023 se nawatila na Uroven pred zacatkem energetické krize v roce 2021. Zaporna investi¢ni
pozice CR naddle odrézi rozsahlé majetkové podily zahraniénich investord v Seské ekonomice, které jsou
z pohledu makroekonomické zranitelnosti povazovany za podstatné méné rizikoveé nez zadluzeni spojené s
dluhowmi instrumenty. Po o&i§téni o Miv pfimych investic je &ista pozice CR wrazné &fitelska.

Graf 3: Cista ,,dluznicka“ pozice CR se zmirnila Graf 4: Vnéjsi prebytek se otiskl v ristu &istych
na uroven pied energetickou krizi zahraniénich aktiv CNB
(investiéni pozice CR podle dluzniki v % HDP, stav ke konci obdobi)  (finan&nit&et v % HDP)
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Ke zmirnéni zaporné investiéni pozice CR v roce 2023 prispél zhruba z poloviny vnéjsi prebytek
ekonomiky, zbytek souvisel s vyvojem kurzu a precenénim zahraniénich aktiv a pasiv. Prebytek
bézného a kapitalového Uc¢tu se na finanénim Gc¢tu otisknul zejména v narGstu Cistych zahrani¢nich aktiv

% Z hlediska hodnoceniv ramci MIP (Macroeconomic Imbalance Procedure)je za bezpedny povaZovan vyvoj do hodnoty -35 % HDP.
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CNB (graf 4). Investiéni pozici zlep$ilo i oslabeni koruny, pfevazné prostfednictvim naws$eni korunové
hodnoty rezervnich aktiv CNB a pfimych investic v zahrani&i.4

Platebni bilance musi byt vzdy acéetné vyrovnana. Bilance bézného a kapitalového uctu se vzdy rovna
bilanci finanéniho Gc¢tu. Jelikoz vSak wychazeji z rozdilnych statistickych zdroji, zachycené hodnoty se
mohou ligit. Identitu je tak tfeba doplnit o chyby a opomenuti: BU+ KU + CHaO = FU.

Objem devizovych rezerv CNB vroce 2023 vyznamné vzrostl a jiz fadu let dalece presahuje
obezietnostni uUroven potiebnou pro prevenci a resSeni platebné-bilancénich krizi. Vedle trzniho
precenéni, které mulze welikost rezerv oMivnit obéma smeéry, je dlouhodoby wwoj staw rezerv ovivnén
zejména Sistymi pfijimy CR od instituci EU, které CNB podle dfiv&j§i dohody s Ministerstvem financi CR
odkupuje do rezerv. Druhym faktorem za trendowm rdstem jsou reinvestice wnosu z rezerv. Od srpna 2023
vSak CNB w&t$inu wnosl z devizowch rezerv prodava na trhu, aby rast své rozvahy zpomalila.5

Celkova bilance &eské ekonomiky v daném roce (méfena bilanci FU nebo shodn& souétem bilanci BU a
KU, opravenym o chybu méfeni) se promitd do zmény zahraniénich aktiv a pasiv. Zahrani¢ni investi¢ni
pozici navic oMiviuji i zmény kurzu a cen finan¢nich aktiv a pasiv.

Struktura investiéni pozice mirni obavy z vnéjsi zranitelnosti CR. TéméF polovina pasiv ma majetkovou
povahu, coz CR Fadi i nad primé&r wyspélych ekonomik (graf 5). Souasn& ménova struktura aktiv (89 %
cizoménowch) a pasiv (70 % korunowch) posiluje absorp&ni roli ménoveho kurzu, jehoz oslabeni investi¢ni
pozici zlepSuje a posileni zhorSuje. Toto ,pojisténi* proti wmé&jSim Sokim ma vS8ak své naklady. Dlouhodobé
posilujici koruna, provazejici konvergenci CR k EU, snizuje &istou zahraniéni investiéni pozici CR, ktera je
tak dlouhodob& méné pfiznivda nez kumulace wnéjSich prebytkd a schodkl ekonomiky (graf 6).

Graf 5: Struktura investi¢ni pozice posiluje Graf 6: Zaporna investiéni pozice je hlubsi nez
mezinarodni sdileni rizik a kurzovou absorpci kumulace vnéjsich bilanci ekonomiky
(vodorovna osa — kurzova expozice inv. pozice; svisla osa — podil (8ista investinipozice a kumulace BU+KU, upravena o chyby a

dluhu v pasivech;r. 2020, vyspélé (rozvijejici)zemé modfe (Cervené) opomenuti, v bil. K¢&)

100 < T >
oslabeni mény oslabeni mény 0,5
snizuje inv. pgzici navysuje inv. pozici
90 0 -
&
[}
80 () .. ® -0,5
| °
[ J
70 °o° -1
[ J
[ J
60 "8 ° 1s
%9
® o o &R 2
50 o |©® ] P
% o
INCRCK 3 25
” (] D OO0 OO O O O © O o A «d o4 4 N
podil diuhu v 9 ° 2222RRIIKIRIRIRIRIRIRIRRK
zahr. pasivech )
30 ¢ T T T T 1 e Cistd investi&ni pozice =====Kumulace BU+KU+ChaO

-0,6 -0,4 -0,2 0,0 0,2 0,4 0,6

Zdroj: data i metodologieviz Allena kol. (2023), ,Currenciesof Zdroj: CNB
External Balance Sheets’, IMF WP 2023/237, vypoget CNB

4V mensim rozsahu prispél také narust hodnoty zahraniénich akcii drzenych tuzemskymi podniky, domacnostmi a CNB. V opadném sméru
naopak pusobil rust cen dluhopist vydanych tuzemskou viadou.

® Presné objemy prodejd centralnibanka pravidelné zvefejfivje na https:/Avww.cnb.cz/cs financni-trhy/deviz ovy-trh/deviz ove-obchody-cnb.
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.  ZAHRANICNi OBCHOD

Prebytek bilance zahraniéniho obchodu se zbozim a sluzbami se prudce zotavil, kdyz se (realny i
nominalni) vyvoz mirné zvysil a dovoz citelné snizil. Neni to poprvé, kdy se pfi klesajicim obratu
zahrani¢niho obchodu nawsil ¢isty wwz, obdobna situace nastala v prabéhu finanéni a ekonomické
krize 2008-9. K nejvétsi meziro€ni zméné v roce 2023 doslo hlamé u zbozi, saldo sluzeb se v dusledku
protichdnych zmén jednotliych polozek zménilo jen malo. Celkowy prebytek obchodu se zbozim a
sluzbami v roce 2023 dosahl 5,2 % HDP (pficemz 4,0 % pfipadalo na saldo zbozi). Meziro€né podil na
HDP wzrostl o 4,1 p. b. Tak velka zména je rekordni, nicméné i pfesto podil wkonové bilance na HDP
stale mimé zaostava za hodnotami poslednich pfedcovidovych let 2018-2019.

.1 zZBOZi

Po dvou letech zaporného salda obchod se zbozim opét vyznamné prispél ke kladné vnéjsi bilanci
Ceska. Saldo zbozi vroce 2023 dosahlo rekordnich 290 mid. K&, k éemuz piispél zejména pokles cen i
objeml dovazenych paliv a odeznéni wrobnich potizi automobilového pramyslu.® Pfedchoziho maxima
bylo dosazeno v pandemickém roce 2020, kdy k wsokému prebytku pfispél dramati¢téjsi pokles objemi
i cen dowzU oproti poklesu wwvozl v situaci celkoveho zhorSeni ekonomického wkonu. Obdobna
dynamika obratd zwsSila Cisty wwoz i v roce 2023 (graf 7). Dovoz opét klesal znatelné vice nez wvoz,
jehoz meziroéni zména sice zUstavala zapornou po vétSinu roku, ale celkem za rok 2023 wwoz mirné
meziro¢né vzrostl (o0 1,3 %). Naopak dowoz se o bezmaéla 6 % propadl (graf 8).

Graf 7: Saldo zbozi loni lamalo rekordy... Graf 8: ...kdyz vyvoj dovozu zaostal za vyvozem
(vyvoj obchodu se zbozim 1993-2023,v mld. K¢ a v %) (mési¢ni dynamika obchodu se zbozim v roce 2023, vmld. KEa v %)
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Na zméné salda oproti predchozimu roku se podepsal predevsim pokles cen mineralnich paliv a
do mensi miry realny rist vyvozu stroji a dopravnich prostiedkl.” Cenové Miw puUsobily na pokles
jak wwoz(, tak dowozu, pficemz nejsignifikantnéjsi Viv mél pokles cen mineralnich paliv (ropa, zemni
plyn), a tudiz pusobil na pokles hodnoty dowozt (graf 9). Vzhledem k tomu, Ze zahrani¢ni obchod v této

® V poméru k HDP ov&emnejlep$iho vysledku bylo dosaZeno v roce 2016, kdy ten pomér &inil 5,4 %.

" Statistika PB nedisponuje rozdélenim na ceny a objemy, ani na detailn&j$i kategorie zbozi. Rozdéleni na jednotlivé kategorie zbozi proto
vychaziz mirné metodicky odli§né statistiky zahrani¢niho obchodu se zbozimCSU, pfi¢emz k nékterymkategoriim jsou k dispozicicenové
indexy.
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skupiné je do znaéné miry asymetricky a Cesko je jejich Sistym dowozcem, wsledkem byl rist &istych
wwoz(. Naopak rast cen stroju a dopravnich prostfedkli wwozy i saldo zwSoval. Oproti roku 2022
objemové efekty zwSovaly wwozy a snizovaly dowozy, k meziro€nimu rlstu salda pfispivaly zejména
okruhy SITC 6, 7 a 8 (primyslové zbozi). Kladny pfispévek zmény objemu téZebnich surovin byl jednak
zapfi¢inén v&tS§im poklesem dowozu zemniho plynu a uhli,8 jednak jejich Viv na saldo zcela wvazil pokles
Cistych pfijma z wwozu elektrické energie (graf 10). Celkow objemowy dopad na mineraini paliva byl
lehce zaporny.

Graf 9: Pokles dovoznich cen ovlivnil €isty vyvoz Graf 10: ... ke kterému primarné prispéla
vyraznéji nez realny rist vyvozu, objemova dynamika vyvozu aut

(objemovy a cenovy vlivna zménu salda mezir. 2022-23,v mld. K) (rozkad zmény salda u vybranych poloZekzbozi, vmld.K¢.)
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Pozn.: X oznacuje vyvoz, M —dovoz a NX — €isty vyvoz. RozKad je Pozn.: RozKad je proveden pomoci Bennetovy dekompozice, popis
proveden pomoci Bennetovy dekompozice, popis viz tematida viz tematické kapitola VI-4. Skupiny zboZi v ¢lenéni CPA. Elekiridé
kapitola VI-4. energie, koks, ropa a zemni plyn jsou v Kasifikaci SITC zahmuté do

skupiny SITC 3 (graf 9).

V roce 2023 zlstalo Rusko nejvétsim vyvozcem ropy do CR, jeho podil (podle pfeshraniéni statistiky
obchodu se zbozim publikovanou CSU) v nominalnim wyjadieni meziroéné stoupl na 50 % a objemové
dokonce aZ na 58 %. Druhym nejvétsim dovozcem ropy byl Azerbajdzan, odkud pochazi vice nez &twtina
ropy dovazené Ceskem. Dosavadni wijimka CR z ropného embarga EU, uplatfiovana z davodu
nedostateé¢nych alternativnich doprawnich kapacit do CR, bude ukon&ena v prib&hu roku 2025. Tato
zmeéna zaroven otevie potencial k vétsi diversifikaci dodavatelt ropy na ¢esky trh, pokud ovsem chemické
Mastnosti dovazené suroviny zuUstanou wyhovujici. Alternativni dovozy ropy z jinych zemi Wetné dopravy
vSak mohou byt drazsi.

Zatimco novi dodavatelé ropy se stalé hledaji, v pfipadé zemniho plynu k vyraznym zménam jiz
doslo. Nejvice bylo na ruském plynu Cesko zavislé v roce 2021, kdy jeho podil tvoiil pres 96 %. Po
eskalaci valky na Ukrajiné se dowoz ruského plynu snizil na 78 %, a v prvnich 9 mésicich roku 2023 klesl
témeér k nule. K prudkému obratu ovSem doSlo v poslednim c&twtleti 2023, kdy podil Ruska stoupl na

8 K &emuz prispéla jak mirna zima, tak napinéné zasobniky zemniho plynu. Ta ma vyrazné cyklicky priibéh s minimem na zad&atku jara a
maximem pobliz konce roku. Zatimco v bfeznu 2022 zasobniky byly pIné o necelou &tvrtinu, v roce 2023 minimum pfipadal na duben a €inil
pres 54 %. Meziro¢né lepSibyla situace ina podzim. V roce 2022 k 97 % naplnénidoslo v listopadu, kdyZ vroce 2023 byla 100% napInénost
dosazena jiz v zafi a delSi dobu na podzim zasobniky zustavaly napinéné blizko 100 %. Vzhledem k tomu, Ze nebylo nutné fesit akutni
nedostatek plynu, vznikla i moznost vyhledavat cenove vyhodné&Sinakupy.

Ceska narodni banka 2023
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tretinu.® Budouci situace s diversifikaci dodavatelt plynu je ve znameni celoewropského zaméru zavislost
na ruském plynu ukoncit. Zatim se proto neplanuje ani prodlouzeni dohodu o transitu ruského plynu pres
Ukrajinu, ktera wprsi na konci roku 2024. Navic najit alternativni zplsoby dodani, v€. LNG, je v pfipadé
zemniho plynu snadnéj$i nez v pfipadé ropy.10

Kurzové zmény nehraly vyznamnou roli pro dynamiku sménnych relaci (graf 11). Celkow dopad
kurzowch zmén tlumi i skuteénost, ze CR dlouhodobé fakturuje exportni a importni transakce prevazné
v eurech. V roce 2022 kolem 81 % exportu zbozi bylo fakturovano (nebo smlouwy byly wpofadané)
v eurech. U importu tento podil je pfirozené niz§i kwili obchodovani ¢asti surovin v dolarech na
komoditnich trzich, i tak zustava dlouhodobé wysoky (66 % v roce 2022). Pro srownani u exportd sluzeb
tento podil jiz fadu let plynule roste a v roce 2022 stoupl na 83,3 % ze 79,6 % o rok dfiv. U import( sluzeb
podil eurowch transakci dosahuje 56,3 %.11

Graf 11: V roce 2023 ménovy kurz plsobil na sménné relace neutralné

(meziro€nizména ctvrtletnich cenovych indext a sménnych relaci, tj. poméru rdstu cen vyvozu k rdstu cen dovozu, v %)
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Zdroj: CSU, vypocet CNB

Pozn.: Ctvrtletni agregace je vypocitanana zakiadé mésiénich priiméri cen vyvozu a dovozu. Posledni pozorovani je prosinec 2023.

Export osobnich automobild se priblizil historickym rekordim. V roce 2023 pocet wywvezenych
osobnich aut meziro¢né stoupl o 14,3 %2, ¢imz se tésné priblizil k rekordnim roktim 2018-2019 (graf
12). Diky tomu pravd&podobné iv roce 2023 zlistane CR mezi 12 nejwznamné&j$i exportéry podle hodnoty
wvezenych aut a jeji celosvdtovy podil zlistane pfinejmensim na urowni roku 2022 (3,2 %).13 Podil CR na
celkowch wwzech osobnich automobild EU27 se roméz zwsil (o 0,3 p.b. na 7,0 %). Mezi zemémi EU
nejvice poklesl podil némeckych exportd aut a to o 2,1 p.b. Nomindlni wwozy osobnich automobill
z Némecka rostly sice také, ovSem jejich tempo ristu v eurech zdaleka nebylo nejvétsi, coz ve wsledku

® Jedna se o evidenci pohybu zboZi pfes hranice. Zemé plvodu v ni miZe byt zemé t&Zby nebo zpracovani suroviny, ne nutné zemi
dovazejiciho subjektu. Z toho dlivodu do dovozu z Ruska mize byt zahrnuty veskery plyn ruského plvodu, véetné toho, ktery do Ceska byl
fyzicky dovezenz jinych statu.

12 0 dovoznizavislosti CR na strategicky dlleZitémzboZia surovinach viz tematicka kapitola V1.1.
' ECB. The international role of the euro, June 2023.
2 Export elektromobilt se zvysil 0 34 %. Jejich podil na celkovém po&tu osobnich automobilti dosahl necelé 13 %.

3 Predb&zna data za rok 2023 (dostupna k poloving dubna 2024). V roce 2022 v dolarovém vyjadreni pétina viech svétovych exportli
osobnich automobiltl pfipadala na Némecko (produktova tFida HS 8703, statistika Comtrade). DalSimi vyznamnymi exportéfi byli Japonsko,
USA, Jizni Korea, Cina a Mexiko. V mnoZstvivoz(i prodanych do zahrani¢i, podle China Association of Automobile Manufacturers Cina
v roce 2023 vyvezla 4,91 mil. aut (mzr. 58 %), ¢imz stala exportérem¢islo 1 a pfedbéhla Japonsko s 4,42 mil. aut (16% narlst) —data Japan
Automobile Manufacturers Associations. Podle celnich statistk ovSemv mnozstvivyvezenych aut stale vede Japonsko a jeho vyvoz €inil 5,22
mil. aut.
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vedlo k poklesu podilu Némecka na ewopskych wwozech.4 | tak Némecko s velkym odstupem zlstava
nejdlilezitéjSim exportérem motorowch wzidel EU na celoswtow trh (graf 13) a souCasné
nejwznamné&j§im obchodnim partnerem CR.

Graf 12: Mnozstvi vyvezenych aut z Ceska Graf 13: CR se vyvozné dafilo i v porovnani
znatelné prekrocilo lonskou uroven s ostatnimi zemémi EU
(vyvoz osobnich automobilti vyrabénych v CR, v tis. kusti) (podil na vyvozu osobnich automobilli nejvétSich exportéru tohoto
zboziv EU27, Vv %)
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Pozn.: Pro vypocet byla pouzita hodnota vyvozu v eurech ve skupiné
SITC 781. Zkratka ,0st.“ oznaduje ostatni zemé. Cim vice barva mapy
je vcerveném spektru, tim vy$si jsou hodnoty exportu této zemé.

| v roce 2023 trapil ceské automobilky nedostatek komponent, nicméné problémy v dodavatelskych
fetézcich nebyly tak vyrazné jako rok predtim. V fadé pfipadl se totiz jednalo o jednorazové wjimecné
situace. Skoda auto rusila nékteré smény na konci ledna, v Unoru a také v zafi. Celkov® ovdem maéla tato
automobilka Uspé&sny rok, jak z hlediska trzeb, tak ziskowosti. Nejvice byla loni v Cesku postizena Toyota.
Kolinska tovarna newrabéla prakticky cely Unor a také nékolik tydnU na konci léta. Celorocné tak byla
jedinou ze tfi Ceskych automobilek, jejiz export osobnich aut objemové mezirocné poklesl.

Vétsinu osobnich automobilii vyvazi CR na evropsky trh, z toho pétina sméfuje do Némecka. Ceska
propojenost s touto zemi se sice v poslednich letech snizila,’®> zUstavd wznamna i nadale. K dal$im
dalezitym destinacim patfi Velka Britanie (10 %), Francie (8 %), Polsko (6 %) a ltalie (5 %, data za rok
2023, tfida SITC 781). Ewropské zemé dominuji také u dowozil osobnich aut do CR. Vice nez &twtinovy
podil patfi Némecku. Na druhém misté je Japonsko (10 %), podil Francie, Slovenska a Velké Britanie se
pohybuje mezi 7 % a 9 %. Struktura obchodu s dily motorowch vozidel (SITC 784) je podobna osobnim
automobilim, byt s jeSté wysadnéj$i roli Némecka ve wwzu (43 %) i dowzu (34 %). Naproti tomu
zahrani¢ni obchod s telekomunikaénimi zafizeni (dal§i wznamna exportni skupina) je z teritoridlniho
hlediska vice asymetricky. Zatimco u wwz(0 dominuji ewopské staty v Cele s Némeckem, na které
pfipada 41 % v8ech wvezenych produkti, u dowozli bezkonkurenénim lidrem je Cina, jejich podil na celku
dosahuje 70 %.

4 Meziroc“:vni rust poctu vyvezenych osobnich automobilu sice vyrazné stoupl, ovéem je stale kolem 89 % Urovné roku 2019. Pro srovnani
v pfipadé Ceska vyvoz dosahl 97,8 % predcovidoveé urovné.

!5 Podil Némecka v pFedcovidovych letech dosahoval zhruba 25 %. Zaroveri dlleZitost tohoto exportniho trhu stoupala v krizovych letech
2009 a 2020.
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Graf 14. Komparativni vyhody maji predevsim

ceské stroje a dopravni prostiedky

(vodorovna osa — hodnota RCA v roce 2022, svisla osa —meziro¢ni
zmeéna vyvozu V roce 2023, v %)
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Pozn.: Velikost bubliny je tmé&mna hodnoté vyvozu CR vroce 2023.
Zbozi je definovano na urovni 3-mistné Kasifikace SITC. Pocet

poloZekv dané skupiné je vlegendé v zavorkach. Graf znazomuje
pouze polozky, u kterych je komparativni vyhoda CR RCA=1.

10

Graf 15: Podil CR na celosvétovém trhu
mezirocné mirné narostl

(podil vybranych zemi EU na celosvétovych vyvozech,v % a zména
tohoto podiluvp.b.)
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Zdroj: IMF-DOTS, vypocet CNB

Pozn.: V grafu jsou zndzoméné zemeé EU nejrelevantnéjsi z hlediska
srovnani s CR. Prvnich devét zemi znazoménych v grafu (zleva
doprava)jsou zaroven prvni v celé EU27. Zména oproti roku 2022 je
v popisku nad sloupci.

U znaéné ¢asti exportovaného zbozi ma CR komparativni vyhody, jinak feéeno je
konkurenceschopna v celosvétovém méfitku.1® Dominujici skupinou jsou stroje a doprawni prostfedky
(graf 14). Vedle automobild a jejich dild ma CR komparativni whody u wvozu elektronickych zafizeni,
elektrickych baterii nebo prostfedkt k rozvodu elektrické energie. Druhou nejpocetnéj$i skupinou jsou
polotovary a materialy, zde ovsem wvezené mnozstvi v jednotliwch skupinach je pomémé malé
s wjimkou wrobk(l ze zakladnich kowi. U primyslového a spotfebniho zbozi nejvétSi komparativni
whodu maji wwozy nabytku a ndbytkowch dil. Meziroéni dynamika zboZi, u néhoz ma CR komparativni
whody, byla podobna meziroénimu ristu celkowch exporti CR, zarover ale byly patmé znaéné odchylky
od praméru v dynamice jednotliwch polozek (nejviditelnéji napfiklad klesaly pfijmy z wwozu elektfiny).

V souhrnu dosahl v roce 2023 podil CR na svétovém vyvoznim trhu takika rekordni hodnotyl’ ve
vysi 1,09 %, s vyraznym meziroénim naristem o 0,11 p.b. (graf 15). Za timto nardstem stoji jednak
setrvaly trend, kdy Ceské exporty zbozi dlouhodobé& ziskavaji stale wsSi podily na svétovém exportnim
trhu (v praméru za poslednich 10 let Ginil tento narlist 0,02 p.b. roéné)!®, jednak se v ném projevuje
odeznéni nepfiznivych $oku, které srazily v roce 2022 podil ¢eskych wwoz( na svétovém trhu do nezwkle

18 K vypodtu byl pouzit ukazatel projevenych komparativnich vyhod, anglicky Revealed Comparative Advantage (RCA), publikovany Unctad.
Jeho vypocet je nasledujici. Zemé A ma komparativnivyhodu v obchoduse zbozimi, pokud pomér exportu zbazii zemé A k jejimu celkovéru
exportu je stejny nebo vétsi nez pomér celosvétového exportu zbozi i kcelkovému celosvétovému exportu. RCA byl spocitan na zakladé
exportnich dat v klasifikaci SITC na turovné 3mistnich kédu. V tomto ¢lenéni v roce 2022 (posledni dostupny rok) CR vyvezla 260 polozek
zbozi, ztoho v 96 z nich méla komparativni vyhodu, coz pfedstavuje 37 % vSech exportovanych skupin v této agregaci, nebo 57 %
k celkovému exportu zbozi CR v korunovémyvyjadfeni.

" Rekordni hodnoty (1,1 %) bylo dosaZeno v prvnim pandemickémroce 2020, ktery ov&emz diivodu hlubokych poklest objemtl zahraniénho
obchodu nenireprezentativni. Vypocty jsou provedené na zakladé dat IMF-DOTS.

18/ predchozimobdobibyltento pramérny nardst jesté vyssi, napt. od roku 1993 do zagatku globalnifinangnikrize &inil priimérné 0,04 p.b.
zarok.
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nizké hodnoty. K meziro¢nimu narlstu podilu na svétowch exportech vroce 2023 doslo ve vSech zemich
EU s wjimkou Belgie.'®

1.2 SLUZBY

Na rozdil od bilance zbozi zlstala bilance sluZzeb pfiblizné na urovni pfedchoziho roku. Jiz del$i
dobu Cisté wwozy sluzeb wkazuji mimé klesajici trend, i pfesto wznamné pfispivaji k ¢eskému HDP.
V roce 2023 hodnota bilance sluzeb ¢inila 93,4 mid. K& (1,3 % HDP). Ke stabilité salda pfispélo obdobné
tempo rustu wwozl i dowozU (graf 16). Po dramatickych wkyvech obratll mezi lety 2020 a 2022,
zpusobenych pandemii covid-19, byla dynamika pfijmd i wdajd sluzeb mimé nad dlouhodobym
pramérem. Nejvétsi prebytek byl zaznamenan u salda sluzeb v oblasti wpocetni techniky (57,6 mid. K¢&)
a wrobnich sluzeb (52,5 mld. K&), zatimco nejvétSiho schodku dosahly pojiStovaci sluzby (29,8 mld. K&)
kwili doCasnému zwsSeni wdajll na pomocné sluzby pfi pfipojisténi.

Graf 16: V poslednich letech se saldo sluzeb Graf 17: Obchodu se sluzbami dominuji
mirné snizilo, stale ale vyznamné prispiva k HDP doprava, turismus, telekom/IT a poradenstvi
(vyvoj zahrani&niho obchodu se sluzbami 1993-2023,vmlid. KEav%)  (obraty sluZeb vroce 2023, podily na celku)
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Doprava a cestovni ruch jsou nejvétSi polozky ve strukture obratd, zaroven k celkovému saldu
sluzeb prispivaji jen malo (graf 17). Na dopravu pfipada necela ctwtina vSech pfijm0G a wdaju sluzeb,
pficemz polovinu toho €ini nakladni silniéni doprava. V souvslosti s poklesem cen pohonnych hmot a cen
kontejnerové a potrubni dopravwy dosSlo i k poklesu obratli doprawnich sluzeb, pficemz dowozy klesaly vice
nez wwozy, coz vedlo k meziro€nimu narUstu salda této polozky.

Saldo cestovniho ruchu se naopak meziroéné snizilo. Pfijmy a wdaje, jak u soukromych tak u
pracownich cest prekrocily predpandemickou Urowern.?® Pocet nerezidentd v ¢eskych hromadnych
ubytovacich zafizenich stoupl meziro€né o 30 %, avSak jeSté zaostava za rokem 2019. Naproti tomu
pocCet zahrani€nich cest ¢eskych rezidentl stoupl jak meziro€né, tak ve srownani s rokem 2019. Zotaveni
pfijezdové a wjezdové turistiky také potwzuje pocCet recenzi o ubytovani a stravovani umisténych na

9 Podil na svétovémvyvoznimtrhu sleduje i nové vznikly Scoreboard CNB, poprvé publikovany ve Zpravé o ménové politice Jaro 2024.

20 v dusledku zpresnéni metodologie CSU zohledfovani pracujicich cizinc, které nepotrebuiji pracovni povoleni (napfikiad ob&ané EU a
Castecné také cizincis vizemdoc€asné ochrany), nejsou udaje za pracovnicesty do roku 2022 plné srovnatelné.
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webu.?! Meziro¢né celkové pfijmy cestowiho ruchu vzrostly o 35 %, zatimco wdaje rostly 48% tempem.
Ve wsledku doslo k wraznému mezirocnimu poklesu pfebytku a cestowni ruch pfispival k celkovému
saldu jen nepatrné.

Priznivé na cestovni ruch pulsobilo i zotaveni letecké dopravy. Narostl pocCet leteckych spoju. Do$lo
k obnoveni letd do Jizni Koreje a na Tchaj-wan, oteweni nowch pfimych charteri do Thajska,
Dominikanské republiky, ¢i na Sri Lanku a také nowch linek v ramci Ewopy. V roce 2023 prfeprava
cestujicich pfes LetiSté Praha meziro€né vzrostla o 29 % a dosahla 13,8 mil. osob. Pfesto stale wrazné
zaostava za rekordnim rokem 2019 (-22 %).

Graf 18: Ve struktuie obchodu se sluzbami se projevuji tendence k uprednostiiovani pratel

(saldo obchodu se sluzbami podle odvétvi a s nejvyznamné;jSimi partnery z hlediska absolutni vy$e salda, v mld. K&)
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Z teritoridlniho hlediska jsou vyvozy sluzeb koncentrovany do zemi EU a zemi s podobnymi
geopolitickymi postoji.?? Podil wwozl sluzeb do této skupiny zemi dosahnul v roce 2023 témér 95 %
(graf 19). Jedna se o narust v Case, kdyz pfed 10 lety tento podil €inil cca 90 %, pficemz doSlo k mirnému

2 Vypoéty CNB. Detaily viz Babecka Kucharéukova O., Briha J. a P. Stérba (2023): Now castovani cestovniho ruchu pomoci metod text
miningu, Zprava o vyvajiplatebnibilance 2022, s. 39 — 46.

22 Uptednostfiovani pratel (tzv. friendshoring) je tendence koncentrovat obchod se zemémi, které maji podobné geopolitické postoje. Na
zéakladé archetypalnianalyzy aplikované na hlasovanina Vainémshroméazdéni OSN Babecka Kucharukovaa Briha (GEV 11/2023) rozdéli
zemé svéta do tfiskupin. Prvni skupinu (blok I) tvofizemé, které maji obdobné geopolitické postoje jako CR. Do této skupiny pati v§echny
zemeé EU, vétSina ostatnich vyspélych ekonomik (USA, Spojené Kralovstvi, Japonsko, Jizni Korea, Tchaj-wan, Izrael) a zemé aspirujici na
vstup do EU (zejména zemé zapadniho Balkanu). Do druhé skupiny zemi(blok Il) patfi vétSina rozvojovych zemi, zatimco tfetiskupina (blok
Ill) je tvofena nékolika zemémi geopoliticky Cesku vzdalenymi, kterymijsou Cina, Rusko a Venezuela. Za ostatnizemé z této skupiny nejsou
data o obchodu se sluzbami. Pouzité ¢lenénizemi zhruba odpovida vysledkimobdobnychanalyz zaloZzenych na jinych statistickych datech.
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poklesu podilu wwozl sluzeb do EU a narlstu podilu wwozlU do ostatnich zemi v geopoliticky blizkém
bloku (blok 1). Podil wwozl do bloku geopoliticky neutralnich zemi (blok Il) je dlouhodobé& zhruba stabilni
a pohybuje se mezi 3 az 4,5 %. Naopak podil wwoz( do geopoliticky vzdaleného bloku (blok Ill) trendové
klesa a minuly rok dosahnul 2,2 %, coz predstavuje pokles o cca 4 p. b. oproti situaci pfed 10 lety. U
wwozl sluzeb jsou tak tendence k upfednostiiovani pratel znatelné.23

Podil dovozu sluzeb ze zemi s podobnymi geopolitickymi postoji v roce 2023 dosahl své rekordni
urovné, kdyz presahnul 90 %. Naopak v letech 2021 az 2022 byl tento podil neobwkle nizky, zhruba
86 %, naopak podil dovozl sluzeb z bloku Il narostl (graf 20). Za timto narlstem staly dominantné dovozy
dopravnich sluzeb, coz odrazelo nariist cen pohonnych hmot ve wsSe uvedenych letech. Pokud bychom
abstrahovali od téchto cenowch Mivi, podily dowvozy sluzeb ze zemi bloku Il pomalu klesaji. Podobné
jako u wwozl, je podil dovozl sluzeb z bloku Il v €ase stabilni a osciluje kolem 4 %. | v dovozech sluzeb
jsou tak pfitomny tendence k upfednostriovani pratel, ty jsou vSak slab8i a mohou byt pfekryty doCasnymi
cenowmi efekty.

Mimo samotnych podili se saldo obchodu se sluzbami i svoji strukturou v ramci jednotlivych
bloka lisi (graf 18). S zem&mi EU a s neutrdlnim blokem Il si CR uchovdvd mimé& kladnou bilanci.
Vyraznéji kladna a navic v Case rostouci je bilance s geopoliticky blizkymi staty mimo EU, ktera v roce
2023 dosahla 98 mid. K¢. Pfispivaji k ni nejvice telekomunikaéni sluzby a cestowni ruch?. Zajimavou
dynamiku v Case wkazal obchod s blokem Ill. V pfedpandemickém obdobi bylo saldo obchodu se
sluzbami s timto blokem kladné, kdy cestowni ruch kompenzoval negativni saldo dopravnich sluzeb.
Béhem pandemie a i v nasledujicich letech vSak pfijmy z cestowmiho ruchu s timto blokem znatelné
poklesly?®, kdezto wdaje na doprawni sluZzby — souvisejici s wsokymi cenami paliv — zUstaly wysoké.
Celkova bilance obchodu se sluzbami s blokem Il je tak zaporna a v roce 2023 dosahla -29 mid. K¢.

Graf 19: Nejvice sluzeb sméruje do zemi EU, Graf 20: Podil dovozii z (geopoliticky
pficemz podil geopoliticky blizkych zemi roste vzdalenych zemi dosahl maxima v 2021-2022
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% Prestoze Sastedné se mize jednat o zménu podilll jednotlivych odvétvi na celkové struktufe zahranidnho obchodu, tendence k
uprednostiiovanipratel zustava i pres tento efekt zfgjma, napfiklad ji Ize pozorovatiu vyrobnich sluzeb nebo ostatnich skupin sluzeb.

24\/ roce 2022 bilanci cestovniho ruchu jednorazové ovlivnila s potfeba drzitel(l viz dogasné ochrany (dominantné ukrajinskych ob&an ). V roce
2023 jejich spotfeba uz byla zahrnuta do cestovniho ruchu jen ¢astecné.

% Prjjezd asijskych turistd (v bloku lll z Ciny) byl znesnadnén zrusenimdalkovychlett b&hempandemie. Po ruské invazina Ukrajinu v tinoru
2022 pfijala CR fadu omezeni, které umoznuji udéleni viz ruskycha béloruskymobc¢anim jen v humanitarnich pfipadech.
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. DALSIi REALNE TOKY

Cisté vynosy zinvestic a pfijmy z EU prispély k navratu éeské ekonomiky k prebytkové vnéjsi
bilanci v roce 2023.26 Schodkova bilance wnost z investic?” se meziroéné zmirmila. Zatimco totiz Cisté
wnosy nerezident(l z pfimych investic v CR meziro&né stagnovaly (a wi¢i HDP poklesly), wnosy CNB
z rezennich aktiv wznamné vzrostly. Meziro€ni nawsSeni zaznamenaly i pfijmy z EU, a to diky splnéni
podminek pro wyplaceni dalSich tranSi z Ewopského planu obnow (NGEU) a plnému nabéhu pfijmi
z Modernizaniho fondu EU.

.1 VYNOSY Z INVESTIC

Bilance vynosi z investic zaznamenala v poméru k HDP nejmirnéjsi schodek za 15 let (-4,5 %),
k éemuz prispél jeden dlouhodoby a nékolik docéasnych faktord. Dlouhodoby trend wchazi
z priblizovani objemu pfimych investic (PZl) tuzemskych investorl v zahrani¢i k objemu Pzl v CR.
Zatimco v roce 2009 bylo v CR pétkrat vice pfimych investic nez tuzemskych PZl v zahrani&i, v roce 2023
uz jich bylo jen dva a pulkrat vice. Je$té rychleji se k sobé pfiblizuji i priméma ziskowost pfichozich a
odchozich investic (graf 21).28 Konvergence objeml i jednotkowch wnost pozwolna umazava rozdil v
hodnoté diichodl z pfimych investic plynoucich do CR a ven. Uwvedeny rozdil sice zlistadva zna&ny —
pfichozi dichody v roce 2023 predstavovaly 27 % téch odchozich — ale je$té v roce 2012 to bylo jen 9 %.

Graf 21: Pomér vynosii z odchozich a Graf 22: Vynosnost PZIL v CR rostla
pfichozich PZl se od roku 2012 ztrojnasobil v autopriimyslu a IT/telekomunikaci

(indikatory PZI v zahrani&i v poméru kindikatoram PZI v CR, v %) (pomérinv. vynosu k objemu PZI v CR v pfedchazejicim roce, v %)
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Pozn. Objem jestav PZI, ziskovost je podil dlichodl z PZI na stavu
PZI v pfedchazejicimroce, vynosy jsou diichody z PZI. Kivky
pomeéru ziskovosti a vynosu jsou kvlli vy$si volatilité vyjadieny jako
2lety Kouzavy primér.

Pozn. AUT =vyroba motorovych vozidel, MAN = ostatni
zpracovatelsky prumysl, TRD = velkoobchod, maloobchod, FIN =
finanéni a pojistovaci¢innosti, COM = informac¢ni a komunika&ni
¢innosti, SVC = ostatni sluzby

zdroj: CNB, vypocet CNB Zdroj: CNB, vypo&et CNB

% Mezi diigi salda b&Zného a kapitalového Uétu, popisovana v této kapitole, patti pfeshraniéni platby za kapital a praci (prvotni diichody),
jednostranné prevody bez protihodnoty (druhotné dichody) a transakce jiné povahy (kapitalovy Gcet).

27 Presnéji se toto diléi saldo ve statistice platebni bilance nazyvéa diichody z investic, protoZe nezahmuje investiéni vynosy plynouci z
pfecenéniaktiv a pasiv (ty jsou patrné jen v zahraniéni investicnipozici, platebnibilance zachytava pouzetoky).

% Priblizovani prameérné ziskovosti pFimych investic v CR a zahraniéi odrézi realnou konvergenci CR, jejimz priivodnim znakem je i
konvergence v meznimproduktu (a tedy nakladech) kapitalu. Mize ovSemsouvisetis odli§nou faziprichozich a odchozich investic v ranci
tzv. zivotniho cyklu PZI. Vyvoji ziskd béhemcelého cyklu se vénuje tematicky ¢lanek v kapitole VI-2.
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Docasné k mirnéjSimu schodku vynosi z pfimych investic prFispél i znaény meziroéni pokles
dilem nalezi zahrani€énim Jastnikdm, stal v roce 2023 zejména pokles Urokowch marzi (tj. rozpéti mezi
sazbami na uvéry a vklady). Mohly k nému ale pfispét i rizné formy dafiové optimalizace, reagujici na
dan z mimoradnych ziskl. Meziro€ni srowani investi€¢nich wnos( bank bylo navic ovivnéno wysokymi
wyplatami dividend v roce 2022 ze ziskd zadrzenych béhem covidowch let. Ziskovost wetSiny ostatnich
sektorll naopak rostla, takze celkové wnosy z pfimych investic v CR se meziroéné snizily pouze 00,7 %
HDP. Nejviditelngji se v poslednich letech nawSuje rentabilita investovaného zahraniéniho kapitalu
v oblasti informacnich a telekomunikaénich ¢&innosti (graf 22).

Druhym docéasnym faktorem, ktery zmirnoval schodek vynosl z investic, byl rist zahraniénich
trokovych sazeb. Po wlougeni pfimych investic je investiéni pozice CR wigi zahrani¢i wznamné kladna
(MBfitelska*), obzvasté diky rozsahlym devizowm rezervdm centralni banky (graf 23). Cistym wfitelem
(po wlouceni PZl) je také sektor podniki a domacnosti, naopak banky a stat jsou Cistymi dluzniky. Jelikoz
wtsina zahraniénich aktiv CR je cizoménovd a ma dluhovou povahu, pfijmy z portfoliowch investic,
ostatnich investic a rezervnich aktiv reaguji na wsSi zahrani¢nich urokowch sazeb. Naopak wétSina
zahrani¢nich pasiv je korunova (vCetné vétSiny statnich dluhopist drzenych nerezidenty), tedy wdaje
portfoliovych a ostatnich investic vice reaguji na domaci sazby. V roce 2023 korunové sazby jiz nerostly,
zatimco cizoménové ano. Cista wfitelska pozice CR a klesajici Urokow diferencial spoleéné nawsily
Cisté dlichody z jinych nez pfimych investic meziro€né o bezmala 0,5 % HDP (graf 24).

Graf 23: P¥i vylou€eni PZl je investi¢ni pozice Graf 24: Vynosy zjinych nez pfimych investic

CR vyznamné véritelska tlumily celkovy schodek vynosi z investic
(skadba gisté investiéni pozice CR vii¢i zahranici bez PZI, syta (dtchody z portfoliovych investic, ostatnichinvestic a rezervnich aktiv,
barva oznacuje dluhové instrumenty, bledaostatni, v bil. K&) v % HDP)
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.2 PRESHRANICNI PRACE

Mzdy preshraniénich pracovniki loni pasobily na vnéjsi pozici CR neutralné. Zatimco do roku 2022
Cisté pfijmy z preshrani€ni, kratkodobé a sezonni prace mimné nawsSovaly saldo bézného uc€tu, vivem
zahrnuti wdaji na mzdy ukrajinskych uprchlikd v CR (resp. drziteld viza do&asné ochrany) pieslo
uvedené saldo do schodku v roce 2022. Zminéni cizinci byli z pohledu statistik v roce 2023 povazovani
uz zarezidenty. Navzdory rustu jejich zaméstnanosti a mezd tak v roce 2023 nepusobili na hlubSi schodek
pfijmU z preshraniéni prace.
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V Cesku dlouhodobé zije nebo kratkodobé pracuje zhruba dvakrat vice cizincti, nez kolik Cechu
zije ¢&i pracuje v zahraniéi. Remitence plynouci do Ceska i ven jsou ale srovnatelné.?® Ukrajin§ti
valeéni uprchlici v roce 2022 prudce nawsili celkow podet pracujicich cizinct v CR na témé&F milion osob
(graf 26). Naopak pocéet Cecht, ktefi dlouhodobé& Ziji v zahraniéi nebo tam jezdi za praci (vetné pendler()
se jiz pét let wznamnéji neméni a kolisa kolem pUl milionu. Remitence, které preshrani¢ni pracowici a
dlouhodobi migranti posilaji zpét do zemé& plvodu, jsou ovem v obou smérech objemov& podobné. Cesi,
Zijici ¢&i pracujici zejména v Némecku, Rakousku a Velké Britanii, poslali v roce 2022 do CR 98 mld. K&
(1,4 % HDP), zatimco cizinci Zijici &i pracujici v CR — pfevazné Ukrajinci, Slovaci a Polaci — poslali z CR
do své Masti 88 mid. K¢ (1,3 % HDP).

.3 FINANCNi VZTAHY S EVROPSKOU UNIi

Cerpani ,tradiénich“ zdrojii z rozpoétu EU bylo viéi HDP nejniz$i od roku 2008, ale diky novym
zdrojim na modernizaci a dekarbonizaci skoncily celkové Ccisté pFijmy z EU druhé nejvyssi
v historii (2,1 % HDP, graf 25). Zemédélské dotace, strukturdlni fondy, kohezni dotace a ostatni tradi¢ni
pfijmy z rozpo&tu EU tfeti rok v fadé poklesly na lofiskych 1,6 % HDP, zatimco platby do rozpoctu EU
jsou dlouhodobé stabilni kolem 1 % HDP. K pfijmidm se ovSem v uplynulych letech pfidaly nové nastroje,
zejména prostiedky z Ewopského planu obnow (NGEU)®, ale také pfijmy spojené s Ewropskym
systémem obchodovani s emisnimi powlenkami (EU ETS). Pfijmy z prodeje emisnich powlenek —at uz
pfimo do statniho rozpo€tu nebo skrze Modernizacni fond EU — nejsou formalné soucasti rozpoctu EU a
Ministerstvo financi CR je nepogita do tzv. ,&isté pozice Vi&i rozpodtu EU“. Piedstawji ale redlné finanéni
toky, které Cesko ma uréeno pro wyuziti na zelenou transformaci své ekonomiky.

Graf 25: Klesajici kohezni pfijmy jsou vice nez  Graf 26: Cizincd v CR zije &i pracuje vice nez

kompenzovany novymi zdroji z EU Cechu v zahraniéi, remitence jsou ale vyrovnané
(vybrané finanéni toky mezi viadnimiinstitucemi CR a EU, % HDP) (poCetosob vtis. a remitence v % HDP)
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29 Vlivem vyrazné vyssich pramérnych mezd dosahovanych &eskymi pracovniky v zahraniéinez zahrani¢nimi pracovniky v tuzemsku.
Vyuzivame zde definici remitenci z narodnich Ucta, které je (v pfipadé téch prichozich) souc¢tem nahrad zaméstnancum obé¢ant CR
pracujicich v zahraniCis trvalympobytemv CRa osobnimi transfery deskych nerezidentskych domécnostiv zahraniéi(tedy prostiedky, které
dlouhodobimigranti posilaji zpét do CR).

%0 Vice detailt ke NGEU a dal$im evropskymfinanénimnastrojimz doby pandemie covidu-19 naleznete ve Zpravach o vyvoiji platebnibilance
z let 2020 2 2021 a v Globalnim ekonomickém vyhledu z prosince 2021.
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Systém emisnich povolenek jako celek ovéem vnéjsi bilanci CR zatim vyznamnéji neovlivnil . Piijmy
¢eskych viadnich instituci z prodeju powolenek byly v uplynulych letech v priméru téméf kompenzovany
gistymi nakupy povolenek tuzemskymi energetickymi a primyslowmi podniky (graf 27).31 Podobnost obou
tok( neni nahodna, protoZze podily jednotliwch zemi na wnosech z aukci powlenek jsou z wznamné
gasti uréované jejich emisemi.32 Dopad celého systému na saldo CR Wigi zahraniéi je slozity a jen obtizné
méfitelny. Nejpfesnéj§i dostupny statisticky odhad ukazuje, Ze za uplynulych 10 let byl Miv emisnich
powolenek kumulované& zhruba wyrovnany.

Graf 27: Evropsky systém emisnich povolenek
pusobi zhruba neutralné na vnéjsi pozici CR
(transakce spojené s EU ETS vmld. K¢&)
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Pozn. Saldo nefinanénich aktiv zahmuje i jiné transakce, ale ty

s emisnimi povolenkamimajidominantni vliv. Pfijmy statniho rozpoctu
z prodeje povoleneki platby emitujicich firem jsou jiz v tomto saldu
zahmuty, stejné jako obchody na sekundamim trhu.

Zdroj: CNB, Evropska komise, vypo&et CNB

31 Oba toky jsou evidovany v ramci kapitalového G&tu platebnibilance. Cisté nakupy povolenek podniky i pfjmy viady z aukciovliviiuji saldo
tzv. ,nevyrabénych nefinancnich aktiv“. Nepfimé pfijmy vladnich instituci skrze Modernizacni fond jsou zaznamenavany ve stejné polozce
jako investi¢nidotace z rozpoctu EU (,kapitalové transfery”).

%2 Celkovy dopad povolenek na platebni bilanci CR navic ovliviiuji i obchody na sekundamich trzich, zisky a ztraty z vyvoje cen drzenych
povolenek a derivatové obchody od povolenek odvozené.
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IV. KAPITALOVE TOKY

Vnéjsi prebytek ceské ekonomiky v roce 2023 se otiskl v €istém naristu zahraniénich aktiv. Po
dwou letech trvajici wéjSi neromovahy (2021 az 2022), kterou financoval pfiliv zahraniéniho kapitalu (tj.
nardst zahraniéniho zadluzeni CR) a prodej devizovych rezerv, pfines| lofisky rok nawat k &istému odlivu
kapitalu z CR ve wsi 143,9 mld. K& (2 % HDP).

Zaznamenany odliv kapitalu z tuzemska se projevil zejména splacenim zahrani€nich uvéru
vladnich instituci a rGstem rezervnich aktiv CNB. Zajem domacich subjektl o dluhové a majetkové
investice v zahrani¢i se vedle toho projevil v ristu ¢&istych zahrani¢nich aktiv podnikl a domacnosti.
Naopak tuzemské banky své Cisté zahraniCni zadluzeni prohloubily, a to zejména pfijetim cizoménovych
wkladi od nerezidentd. Celkow odliv kapitalu z CR byl dale zmimén ¢&istym pfilivem pfimych zahrani¢nich
investic, které v Ceské republice dlouhodob& prews$uji objem kapitalu sméfujiciho do zahraniéi.

IV.1 PRIME INVESTICE

Cisty priliv pfimych zahraniénich investic do CR v roce 2023 meziroéné poklesl na 16,3 mld. K&
(0,2 % HDP). Ptichozi pfimé zahraniéni investice do CR dlouhodobé& prews$uji odchozi pfimé investice
do zahrani¢i®®, coz souvisi zejména s reinvestovanymi zisky z wrazné wtSiho staw pfimych investic
v CR nez tuzemskych pfimych investic v zahranigi.

Meziro¢ni narast odchozich investic do zahranic¢i potvrzuje dlouhodoby trend ristu financni sily
tuzemskych investord. Ta se odrazi v rostoucich objemech zahrani¢nich akvizic uskutecnovanych
domacimi investory. Uvedeny trend bude i v budoucnu sniZovat gisty pfiliv pfimych investic do CR. Za
mezirocné wsSsSim odlivem pfimych investic stoji obzviasté rekordni investice domacich subjektd do
zakladniho kapitalu zahrani¢nich firem ve wsi 70,6 mid. KE (1 % HDP), z nichz téméf dvwé pétiny
sméfovaly do odvétvi velkoobchodu a maloobchodu. Dal8i wznamné investice byly uskute¢néné v oblasti
nemovitosti a profesnich, v&deckych a technickych sluzeb.

Pfichozi pfimé investice do CR naopak meziroéné klesly, a to navzdory vy$$im odhadovanym
reinvestovanym ziskiim, které v poslednim ¢&tutleti dosahly historického maxima. Po ocisténi o
odhadovanou hodnotu reinvestovanych zisk(, které nepredstavuji skutecné preshrani¢éni kapitalové toky,
byl patrny velmi mimy G&isty odliv zahraniéniho kapitalu z CR a to jak v podob& dluhového kapitélu, tak
v ramci majetkowch podild. Nadéle je tak patrna absence nowch wyznamnéj$Sich investic na ¢eském trhu.

IV.2 PORTFOLIOVE A OSTATNi INVESTICE

Ceské domacnosti a podniky nakoupily 50,9 mld. K& (0,7 % HDP) podilt a uéasti v zahraniénich
firmach. Historicky trend rostoucich majetkowch investic ze strany rezidentl je oMinén velmi omezenym
tuzemskym akciowm trhem, neuspokojujicim zwsSujici se poptaku po majetkowch investicich.
Atraktivitu téchto investic v roce 2023 dale nawsSilo o€ekavani budouciho sniZovani urokowch sazeb,
projevujici se ve wsSich nakupech majetkowch investic ze strany rezidentl. Pfes omezenou nabidku
vzrostly i majetkové investice nerezidentd v Ceskych firmach. Objem dlouhodobych dluhopist
emitovanych Ceskymi podniky v drzeni zahrani¢nich investord stoupl o 23,4 mid. K& a pfekonal tak
rostouci zajem ceskych domacnosti a firem o zahraniéni dluhové cenné papiry.

3 Vyjimku predstavuiji roky 2013 a 2015, kdy Sisty odliv tuzemského diuhového kapitalu do zahraniéi prevysil Sisty priliv reinve stovanych
zisku.
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Graf 28: Nové investice rezidentd v zahranici Graf 29: Primérna doba splatnosti zahrani¢nich
prispély k poklesu cistého pfrilivu PZl zavazkl bank se prodluzuje
(struktura pfimych investic, v % HDP CR) (pasiva bankovniho sektoru v¢i zahranic¢i, v mld. K&)
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Sektor vladnich instituci zmirnil své cisté zadluzeni vici nerezidentim o 55,6 mid. K¢ (0,8 % HDP).
Meziro€ni snizeni zahraniéniho zadluzeni Vady bylo zapfi€inéno predevSim splacenim kratkodobych
pujéek nabytych v pfedchozim roce.3* Naopak ve sméru ws$Siho zahraniéniho zadluZzeni pusobily nakupy
¢eskych vadnich dluhopist nerezidenty anacerpani tranSe dlouhodobého Uvéru poskytnutého Ewvropskou
investicni bankou za u€elem modernizace tuzemskych Zeleznic. Pfestoze doSlo k Cistému splaceni,
hodnota zahrani¢niho dluhu Madnich instituci vzrostla, jelikoz je mimo toky oMiviiovana také trznim
precefiovanim. Celkové tak zahrani¢ni zadluzeni vadnich instituci (v trznim ocenéni) vzrostlo na 673,5
mid. K& (mezironé z 8 % HDP na 9,2 % HDP).

Cisté zahraniéni zadluzeni bank se prohloubilo o 959 mlid. K& (1,3 % HDP). Soudasny rist
zahrani¢nich pohledavek i zavazk(i ¢eskych bank vi¢i nerezidentim byl doprovazen zménou struktury
preshrani¢nich tok(. Namisto kratkodobych dluhowch finan¢nich instrumentl Mozili zahraniéni investofi
vetSi Cast swch prostfedkll do dlouhodobéjSich nastroju (graf 29). Obdobné tuzemské banky meziro€né
nawsily objem penéznich prostfedkl drzenych v podobé dlouhodobych dluhopist a vkladd v zahrani¢i o
52 % pfi poklesu jejich kratkodobych variant mezirocné o 15 %. Zménila se i ménova struktura kapitalu,
kdy dochazelo k rlstu podilu cizoménowch pohledavek a zavazku c&eskych bank, a to u finanénich
instrumentd jak s kratkym, tak del§im investi€nim horizontem. Preference cizoménowch kladl pred
korunowmi a dlouhodobych instrumentd pfed kratkodobymi muze vedle regulatornich pozadawk( odrazet
oCekavané zmény domaci a zahraniéni ménové politiky.

3 Popis a G&el uvedenych kratkodobych Gvérd viady z roku 2022 popisuje Zprava o vyvoji platebnibilance 2022, s. 36.
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Graf 31: Zatimco banky své zahrani¢ni zadluzeni
navysily, vladni instituce spise splacely
(vyvoj pasiv portfoliovych a ostatnich investic podle sektorti v % HDP)

Graf 30: Ceské firmy a domacnosti obnovily
nakupy podilt v zahraniénich firmach
(vyvoj aktiv portfoliovych a ostatnich investic podle sektorti v % HDP)
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Od zavedeni povinnych pravidelnych prispévki do Fondu pro fesSeni krize, zaméfeného na
prevenci krizovych situaci ve finanénim sektoru, lze pozorovat vyznamné zmény v chovani
éeskych bank.3®> Pfispéky do fondu jsou distribuovany na zakladé welikosti a rizikového profilu bank,
méfeného wbranymi ukazateli finanéniho zdravi.3® Od poc¢atku odvod( prispéwkl se tak banky snazi o
tzv. window dressing, tedy optimalizace swch bilanci ke konci roku, kdy se whodnocuji zminéné
ukazatele. Tento jev je patrny ina finanénim Gc&tu platebni bilance, kdy jsou kratkodobé \klady nerezidentu
ulozené v Ceskych bankach doCasné prevedeny na kratkodobé cenné papiry, které banky ke konci roku
emituji. V roce 2023 doSlo k Uplnému naplnéni fondu ¢Eastkou pfiblizné 36,5 mid. KE. Banky tim pozbyly
motivaci k realizaci zminénych optimalizalnich transakci, a tak prosincové toky jiz nereflektovaly obwkly

vzorec pozorovany Vv predchozich letech (graf 32).

Graf 32: Po naplnéni rezoluéniho fondu nedoslo k prosincovym optimalizacim bank

(toky vybranych aktiv bankovniho sektoru, v mld. K¢)
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% Mimo bank zde patfi i jejich pobocky z jinych nez &lenskych zemi EU, druZstevni zalozny, stavebni spofitelny a vybrani obchod nti s
cennymipapiry.

% Viz w ebové stranky Garanéniho systému finanéniho trhu dostupné na: https:/Avww.garancnisystem.cz/o-reseni-krize
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V. REZERVY CNB

Po lofiském poklesu rezerv v dusledku intervenci CNB na devizovém trhu obnovily devizové
rezervy v roce 2023 rustovy trend a na konci roku dosahly vyse 3,32 bilionu K¢ (45,2 % HDP)
s meziroénim pfirGstkem 154 mid. K& (2,1 % HDP). Hodnota &istych zahrani¢nich aktiv CNB37 narostla
jesté wrazngji o0 274,4 mid. K& (3,7 % HDP) na 3,18 bilionu K¢& (42,5 % HDP). Ceskéa republika tak nadale
patfi v celosvétovém mefitku k zemim s nejrozsahlejSimi devizowmi rezervami v poméru k HDP. VySe
rezerv romnéz wrazné prewsuje uroven potfebnou k prevenci a feSeni platebnébilancnich krizi, mezi néz
patfi napfiklad prudky odliv zahrani¢niho kapitalu &i $ok, napfiklad v podobé prudkého riistu cen kli€ovych
surovin na sveétovem trhu (graf 33).

K rastu rezervnich aktiv CNB pfispél nejvyraznéji odkup &istych pfijma z EU. Centralni banka touto
operaci eliminuje dopad c&istého Cerpani prostfedkll z EU na kurz koruny (na zakladé predchozi dohody s
vadou CR). K ristu rezennich aktiv dale prispély reinvestice wnos( z rezerv, od srpna 2023 ale wt$inu
wnosU centralni banka odprodava na trhu, aby zpomalila rlst sv& rozvahy.38 Prirastek cistych
zahraniénich aktiv CNB ve wsi 157,8 mild. K&, wplyvajici z velké &asti z uvedenych operaci, se v8ak jen
gasteéné promitnul ve staw devizowch rezerv, protoze CNB velkou &ast prostfedkl wyuzila ke splaceni
swch kratkodobych zavazk( ve wsi 133,2 mild. KE. Ty wplyvaji z dfivejSich operaci centralni banky
spojenych s hledanim ziskowch pfilezitosti pfi sprave devizowch rezerv.

Graf 33: Rezervy jiz fadu let daleko presahuji Graf 34: CR v roce 2023 zaujala 5. misto

uroven potirebnou pro prevenci areseni krizi nejvyssich nakuptl zlata
(rezervni aktiva CNB a indikatory adekvatnosti, bil. K&) (nakupy a prodeje zlata centralnich bankvysSinez 1 tv roce 2023, v
tunach)
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Zdroj: CNB, vypo&et CNB Zdroj: Gold World Council

%7 ktera rezervy ogistujio zahraniénizavazky centralnibanky

3 \/y&e odprodanych vynosti od srpna 2023 zhruba odpovidala veskerym dosaZenymvynostimv tomto obdobi.
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K rGstu hodnoty devizovych rezerv CNB dale vyznamné prispélo také trzni precenéni
dluhopisového a akciového portfolia a zejména oslabeni koruny viéi euru. Trzni wwj mél za
nasledek preklopeni vazeného primémého korunového wnosu ze ztraty z roku 2022 ve wsi - 7,95 %
p.a. na wnos 8,65 % p.a.

CNB v loriském roce také vyznamné upravila skladbu devizovych rezerv. Doslo jednak k odprodeji
veSkerych aktiv drzenych v ¢&inskych Zen-min-pi z divodu zwSenych geopolitickych rizik a niz§i
ziskowosti. Paralelné CNB zwsila objem drzeného zlata, jehoZz celkové mnoZstvi stouplo na 30,7 tuny
(graf 34) a podil zlata na celkowch devizowch rezervach vzrostl z 0,4 % na konci roku 2022 na 1,6 %.39
Nejwznamnéj§i polozkou ve skladbé rezervnich aktiv CNB zistavaji cenné papiry, které tvofi téméF 80
% celkowch rezerv.

%9 Viz Roéni zprava o vysledku hospodaieni Ceské narodni banky za rok 2023 https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/rochi-zpravy-o-
vysledku-hospodareni-cnb/.
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VI. TEMATICKE ANALYZY

VI.1 EKONOMICKA ZRANITELNOST CESKE REPUBLIKY VUCI GEOPOLITICKY
VZDALENYM ZEMiMre

Rostouci geopolitické napéti ve svété prispiva k ustupu globalni ekonomické integrace. Proces, pro ktery
se ujal termin ,geoekonomicka fragmentace”, se muze projevovat rozlicnymi kanaly — pfesmérovanim
tok( zahraniéniho obchodu se zboZim a sluzbami, v pohybu kapitalu ¢i migraci osob. V tomto ¢lanku se
soustfedime na obchod se zbozim a ptame se, jak moc je Ceské republika geoekonomicky zranitelna,
tedy do jaké miry muze zemi uSkodit dalsi rozpojovani obchodnich vazeb vyvolané geopolitickymi faktory.
Zddarazriuieme  uchopeni  zranitelnosti  napfic  celym dodavatelsko-odbératelskym  retézcem a
identifikujeme 150 strategicky vyznamnych vyrobki s vysokou zavislosti Ceska na geopoliticky
vzdalenych zemich. Patii mezi né polozky z oblasti bezpecnosti, zdravi, zelené tranzice a energetické
sobéstacnosti.

JAK IDENTIFIKOVAT DOVOZNi ZRANITELNOST?

Jednim z kli€ovych zdroji ekonomické zranitelnosti je zavislost na dovozu strategicky
vyznamnych vyrobk( ze zemi, které nepatfi mezi geopolitické spojence. Pro tento ucel rozdélujeme
swét na dv& skupiny zemi v zavislosti na geopolitické vzdalenosti.*! V tomto scénéii se Ewvropska unie
spole€né se Spojenymi staty, Britanii, Japonskem, Jizni Koreou, Kanadou, Australii a nékolika dalSimi
wspélymi staty42 fadi mezi zemé&, které jsou Cesku geopoliticky blizké (dohromady je mUZeme nazyvat
,zapadni blok*), zatimco druha skupina — geopoliticky vzdalen&j§i od CR — je twofena zbylymi staty, jejichz
pohled na geopolitické otazky se odliSuje od prwiho bloku, ale nezfidka i od sebe navzajem (sjednoceny
~geopoliticky blok* tedy nutné netwofi). Pro ureni dowozni zavislosti poté wuzivame ,bottom-up*
pristup,43 kdy nejprve identifikujeme 8echny dovazené produkty na wsoce desagregované Urowni, a
nasledné odfiltrujeme objemové zanedbatelné polozky.** Zbylé produkty poté tfidime podle tii indikatord,
jejichz prusedik uréuje dovazené produkty, na kterych je Ceska republika zavislda na geopoliticky
vzdalenych zemich.

Tri podminky, které spoleéné ur€uji dovozni zavislost, nazyvame koncentrace, vyznamnost a
nahraditelnost. Prwim indikatorem je koncentrace.®> Jejim uUkolem je identifikovat produkty, jejichz
dovoz je wsoce koncentrovany z nékolika malo geopoliticky vzdalenych zemi. Cim w$si je koncentrace
dovazeného produktu, tim zavislejSi naSe pozice je, nebot pro nas existuje jen maly pocCet zemi, které

40 Autorkou je Anna Drahozalova (CNB). Nazory predstavené zde patiiautorce a neodrazejinezbytné oficiaini stanovisko CNB. Autorka by
chtéla podékovat kolegovi Martinovi Kabrtovi (CNB) za jeho cenné pfipominky .

41 K tomuto G&elu piné prejimame rozdéleninavrzené Mezinarodnimménovymfondem (2022), kde autofina zakladé hlasovanina Valném
shromazdéni OSN uréuji miru, do jaké spolu jednotlivé staty souhlasi v dulezitych geopolitickych otazkach. Jejich ohraniceni ,,zapadniho*
bloku je o néco uz$inez v jinych pristupech zaloZzenych na hlasovani v OSN (napt. Goes a Bekkers, 2022 ¢i Babecka a Briiha, 2023).
Nezahrnujitotiz napfiklad mimounijni evropské zemé na Zapadnim Balkané ¢i Turecko. | nasianalyzu Ize tedy vnimat jako spiSe opatrné;jsi
v definici zemi geopoliticky blizkych Cesku.

2 Napt. Svycarsko, Norsko, Novy Zéland &i lzrael.
3 Podobny napiiklad pristupu Evropské komise (2021), ale indikatory zavislostii uchopenizranitelnosti vyuzivame viastni.

“ Pouzivame data pohybu zboZi pFes hranice na trovni HS6 pro v&echny produkty, jejichZ hodnota dovozu v roce 2022 presahuje 1 mil.
korun.

% Pro vypod&et koncentrace pouzivame Herfindahl-Hirschman Index (HHI), ktery je sestrojen nasledovné: I, = Z:;l(si)z, kde s; je trznipodil
geopoliticky vzdalené zemé i v Eeskémdovozu a n je celkovy pocet geopoliticky vzdalenych zemi. Pro nasianalyzu stanovujeme prahovou
hodnotu |, > 0,4, coz odpovida koncentraci dovozu z primérné méné nez 2,5 zemi.
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dovoz daného produktu dokazi nahradit.#®¢ Pro na8i analyzu identifikujeme wSechny produkty, které jsou
dovazené v priméru z méné nez 2,5 statu jako wsoce koncentrované*’ a vstupuji tedy do naSeho wybéru.
Druhym indikatorem je vyznamnost,*® kterda ma za cil najit produkty, u jejichz dovozu z vétSinové Casti
spoléhame na geopoliticky vzdalené zemé. Prusecik téchto dwou indikatord pak definuje produkty, na
vét8inu jejichZz dowozu se spoléhdme na malé mnozstvi geopoliticky vzdalenych zemi. Tretim indikdtorem
je nahraditelnost*?, ktera urCuje, zda si dany wrobek nas (zapadni) geopoliticky blok dokaze pIné zajistit
Mvastni wyrobou. Vyrobky spadajici do této mnoziny produktl jsou tedy takové, v jejichz wrob& nejsme my
spole€né s naSimi geopoliticky blizkymi partnery sobéstacni. Konecné, protnuti vSech tfi mnozin nam
definuje wyrobky, na vétSinu jejichz dovwozu se spoléhame na malé mnozstvi geopoliticky vzdalenych zemi
a zaroven sije nas blok nedokaze sam plné nahradit Vastni produkci.

Dovozni zavislost v3ak je$té nutnd nemusi Graf VI-1.1: Cesko je =zavislé na 150
znamenat zranitelnost. Mize se totiz jednat strategickych produktech

napiiklad o tropické owoce nebo rlizné druhy  (Venniv diagramzobrazujici pocet dovazenych produkti na
hratek, jejichZ nedostatek sice snizi rozmanitost  UrovniHS6 dle bottom-up®analyzy, dovoz zarok 2022)
spotfebitelského koSe, ale nemusi wznamnéji 5383
ohrozit wyrobni potencial nasi ekonomiky ani 4894
blahobyt spottebitel. Na druhém konci spektra Koncentrace Vyznamnost
naopak existuji produkty, které predstavuji pouze
malou c&ast celkoveho dowozu, ale mohou hrat
kliCovou roli ve wrobé (napf. vzacné mineraly Ci
specializované meziprodukty) ¢&i spotfebé (napf.
rousky ¢i vakciny). Je tedy dullezité odlisit
produkty, na nichz jsme dowozné =zawvsli, a
souCasné maji stéZejni wznam pro nasi
ekonomiku.%0 Vy$e uvedena metodologie a pocet

identifikovanych produktl jsou shrnuty v Grafu VI-
1.1, 1297

Z vice nez 5 300 dovazenych skupin vyrobkl
identifikujeme 700 S vyraznou dovozni
zavislosti. Z toho 150 je strategicky
vyznamnych. Jak lze vidét z Grafu VI-1.1.,  Zzdroj: €SU, Pohyb zbozi pfeshranice, a UN Comtrade databéze,
z celkového poctu 5 383 dovazenych wrobk( jich  viastnizpracovani

489 nepro$lo objemowm filirem, jejich dovezena

46 Omezenim analyzy je, Ze se diva pouze na Ceské dovozy, tedy tento indikator nemusizohledrnovat, Ze jiné geopoliticky vzdalené zemg
mohou dany vyrobek také vyvazet a potencialné tedy substituovatinas dovoz. Tento pohled je o to dulezitéjsi, kdy na rozdil od zapadniho
bloku, ktery v otazkach mezinarodniho obchodu jedna zpravidla ucelené, geopoliticky vzdalengjsizemeé nemaji jednotnou obchodnipolitiku
a narusenivazeb s jednotlivymi obchodnimi partnery tak miize byt kompenzovano z jinych zdroja.

4" Tento prah je o n&co konzervativn&jsi, nez doporuduje ekonomicka literatura, ktera za vysokou koncentraci povaZuje dovoz z méné nez 4
zemi.

. . . v s . hodnota dovozu z geopoliticky vzdilenych zemi ., v v
48 Vyznamnost pro jednotlivé produkty pocitame jako: I, = e -, pfiéemz pouzivame prahovou hodnotu I, >

hodnota celkového dovozu

0,5, tedy identifikujeme produkty, vétsina jejichz dovozu pochaziz geopoliticky vzdalenychzemi.

hodnota dovozu do zdpadniho bloku z geopoliticky vzdilenych zemi

49 Pro vypocet nahraditelnosti staci pro jednotlivé produkty spocitat: I3 = - —— — — - pro nasi
hodnota vyvozu ze zépadniho bloku do geopoliticky vzdilenych zemi

analyzu pouzivame hodnotu Iz > 1, ktera fika, ze zapadniblok je Cistymdovozcemdaného vyrobku. Idealné by tento indikator vyuzival data

produkce, ta vSak nejsou dostupna v dostatecné detailnim ¢lenéni. Pro pfibliznou aproximaci proto pouzivame data vyvozu, kter a indikuji

zda je zapadniblok jako celek Cistymvyvozcem €i Cistymdovozcemdaného produktu.

0 Pro tyto Gigely vytvorilo Ministerstvo obchodu Spojenych statti(2021) seznam 1 059 produktti, které jsou povazovany za kritické v oblastech
vefejného zdravi, informacnich a komunika¢nich technologii, energii, a ktery obsahuje dalsi kritické mineraly a materidly vyznamné pro
primyslovou produkci.
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hodnota za cely rok totiz nepfekroCila milion korun. Zbylych produktl, v nichZz je zapadni blok pIné
sobéstacny, ale Cesky dowoz presto w&tSinove spoléha na velké mnozstvi geopoliticky vzdalenych statu,
je pouhych 17 (napf. odéwy, pneumatiky a urcité typy procesortu a fidicich jednotek), zatimco téch, kde
se musime spolehnout pouze na malé mnozstvi geopoliticky vzdalenych statd, je 106 (napf. tkaniny,
Sperky, a nékteré typy stroji a motorowch wozidel). Takto nizké pocty wrobkd nejsou pfili§ prekvapivé,
jelikoz sobéstacnost zapadniho bloku ve wrobé zpUsobi, Zze budeme spiSe obchodovat se zemémi, které
jsou nam geopoliticky a zpravidla i geograficky blizSi. Naopak produktl, kde plné sobéstaéni nejsme, ale
vet8inu dovazime z v&tSiho mnozZstvi geopoliticky vzdalenych zemi, identifikujeme 221 a téch, jejichz
diverzifikace napfi¢ zemémi je nizka, je dokonce 700. Z uvedenych sedmi set produktl dale wrazujeme
ty, které nejsou strategicky wznamné (napf. nabytek, sportowi wbaveni, ofechy, owoce nebo tfeba
odéw)®! a dostavdme mnozinu 150 kritickych produktl, v jejichz dovozu se vétSinové spoléhame na malé
mnozstvi geopoliticky vzdalenych zemi a zarovenn nas blok neni sobéstacny v jejich wrobé.

JAKE PRODUKTY PRO NAS PREDSTAVUJi NEJVETSiI ZRANITELNOST?

I mezi vyslednymi 150 vyrobkovymi skupinami se mira zranitelnosti lisi. Graf VI-1.2 zobrazuje, jakym
zpusobem je 150 ,dowzné zranitelnych® produktowch skupin distribuovano v ramci indikator(
koncentrace a zavislosti. Svisla osa reprezentuje pramémy pocet geopoliticky vzdalenych statl, ze
kterych dany wrobek dovazime, zatimco wodorovna osa nam udava podil dowzu z téchto zemi na
celkovém dovozu. Nejws8S8i miru zavislosti proto predstavuji wrobky v pravém dolnim rohu, jelikoz témér
cely jejich dowz do CR

pochazi z velmi malého Graf VI-1.2: Produkty, v jejichz dovozu jsme nejvice zranitelni, tvofri
mnozstvi geopoliticky zejména elektronika a nerostné suroviny

vzdalenych zemi. Nage (osay: pramérny podet geopoliticky vzdalenych zemi, které dany produkt do CR dovaZeji, osa x:
podil dovozu z geopoliticky vzdalenych zemina celkovém dovozu daného produktu v %, legenda

analyza identifikovala  qjiostbublin) v mid. K&, dovoz za rok2022)
d}/a ’ strategicky "t
wznamné produkty, °
jejichz celkow dowoz je Chie ‘ .
. . , 1 o|® °
realizovan z jediné ° .
geopoliticky vzdalené 2.0 . & — .
v 7 L °
zemé.>2  Jednd se o * s | ° Telefony s .
reaktorové clanky, jejichz " © ° o - %
S |

jedinym dowzcem do e ® ° Mangan / .
> . ysilaci a pfijimaci pfistrojg . . ° .
CR bylo vroce 2022 Ao . g. Tantal . . Chyté telefony 8
Rusko, a které se . 1S Ménige Poditace Reaktoroyé ¢lanky
wuzivaji v jadernych Kolgalt Chioramfentkol o %thuum |0ntoveaUmuIat&/o Hofik  FV generatory\FeroNgb

, CHrom o F\ﬁ‘éeneratorﬁtrepto unologlcke vyrobk Fv-clan ,(%ellna borifa Tlta&Zele
reaktorech. Druhym 1.0 . i R @
produktem je pesticid 50 60 70 80 90 100
chlordimeform, ktery se

.. . , .o 1 ° _lpravm prostfedky a sluZby, cestovani, postovni sluzby

Wwuziva k hubeni roztocu 5 o média, pocitaCe, obchodni a finanéni sluzby

Stavebnlctw dfevo, sklo, kamen, zakladni kovy, elektrické spotfebice
Textil, odevy obuv

Tézba, dobyvani, rafinerie, paliva, chemikalie, elektfina, voda
ZdraV| léciva, vzdelavanl kultura, sport

Zemédélstvi, lesnictvi, rybolov potravmy napoje, tabak

a dals§iho hmyzu, i kdyz
jeho dovazena hodnota
je relatimé nizka.

[ I ITX
~N WROoOo

Pozn. Barevné odliSené produktové kategorie odpovidaji Klasifikaci BEC.
Mezi dovozné  Zdroj: CSU, Pohyb zboZi pteshranice, vlastni zpracovani

zranitelné produkty
patii cela fada vzacnych prvkda, minerald, rud, chemikalii, ale i primyslové vyrobky jako ¢&ipy,
ménic¢e nebo fotovoltaické generatory. Mnohé z nich jsou pfitom kliCové pro zajiSténi zelené tranzice.

*! Produkty na Grovni HS6 jsou jiz vysoce desagregované, piesnésiby tedy bylo vzdy uvést ,urcité typy téchto produktir”.

%2 Treti indikator nahraditelnosti a &tvrty strategické vyznamnosti jsou v Grafu VI-1.2 implicitng zahrnuty. Zadny z uvedenych vyrobki si
zapadniblok nedokaze pIné nahradit vlastnivyroboua v§echny patfimezi strategicky vyznamné vyrobky.
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Ta bude wzadovat pfistup k surovinam jako jsou boritany, kobalt, nikl, mangan, pfirodni grafit nebo niob,
které jsou nutné pro wrobu lithium-iontovych baterii, palivowch ¢&lankl, fotowltaickych paneld, i tfeba
vétrnych elektraren. Zasadni je také dowvoz IéCivych pfipravku, antibiotik, a dalSich materiald a pomicek
wuzivanych wve zdrawotnictvi. V oblasti elektroniky jsou pak ohrozeny rlzné typy wpocetni techniky,
pfistroje pro zaznam a reprodukci zwku
nebo Cipové karty. Pro rozwj solarni
energie je potom klic¢ow  dovoz
fotowoltaickych komponent.

Graf VI-1.3: Pro vétsinu ,zranitelnych“ produktt
predstavuje top importéra Cina, na druhém misté je
Indie

(osay: pocet skupin produktu, osa x: podil top dovozce na celkovémdovozu
z geopoliticky vzdaleného bloku, dovoz za rok 2022)

Témér ctvrtina vSech ,zranitelnych®
produktdl je dovazena pouze z jediné

o0 llf:'zzfr‘- zemé. U kazdého wrobku identifikujeme
nejwwznamnéj$iho geopoliticky

b T . ; i
30 ghegnio pm— vzdalemlaho mzportera a Graf VI 1.?
Dreﬁne brikety zobrazuje vSech 150 produktd

| v P P . .
20 = Rukéém:;rifff;ﬂuce|y rozfazenych podle uvedeného importéra
== kofein a jeho podilu na celkovém dowzu z
10 / geopoliticky ~ vzdalenych ~ zemi% V
= pfipadé 35 wrobkl existuje pouze jediny
0 | | | importér, pficemz v pfipadé 27 z nich je

100 90-99 80-89 70-79 60-69 50-59 40»49 x ., .

to Cina, v 3 Indie a v 2 Rusko. U

m Cina M Indie Rusko Ukrajina . o PRTI x - _
B Thajsko WM Brazilie Turecko B Kazachstan Verka, k’de Jedlna zeme p0kryva 90 99
B Indonésie M@ Malajsie M@ Mongolsko BE Ostatni % celkového dowzu z geOpOllthky

vzdalenych  zemi, dominuje  Cina
dokonce u 36 produktd. Zatimco wétSinu
surowch materidld a  farmaceutik
dovazime hlamé z Ciny a Indie, existuje i nékolik mensich zemi, které pro urdité produkty predstavuji top
importéry. Kazachstan je naSim hlamim dowzcem ferochromu, ktery se wuziva pfi wrobé oceli, Turecko
je zase naSim jedinym geopoliticky vzdalenym dowvozcem kyseliny borité, ktera se pouziva v jadernych
reaktorech. Z Malajsie pak dovazime lékarské rukavice a pfistroje pro reprodukci zwku.

Zdroj: CSU, Pohyb zboZi pfeshranice, vlastni zpracovani

NASE SKUTECNA ZRANITELNOST JE SKRZE NEPRIME VAZBY JESTE VYSSi

Skuteéna zavislost na geopoliticky vzdalenych zemich je vSak jesté vyssSi, protoze dovozni
statistiky nezohlednuji plivod pfidané hodnoty v produktech, které dovazime od nasich
spratelenych sousedl. Zatimco dowozni statistiky pfisuzuji celkovou hodnotu dovazeného wrobku
statu, ktery jej exportuje, analyza obchodu s pfidanou hodnotou (TiVA) jde hloubéji a zkouma pfidanou
hodnotu v kazdé fazi wrobniho Fetézce napfi¢ zemémi. Jinymi slow, zatimco naSe analyza identifikuje
pfimou dovozni zavislost lithium-iontovych baterii z Ciny, uz nedokaze uréit do jaké miry je napf. Némecko
zavislé na materidlu pro jejich wrobu a tedy nepfimo i my, skrze jejich dovoz z Némecka. Statistika TiVA
nam umozfiuje rozlidit podil jednotliwch stati na dowzu produktd do Ceska a porovnat ho s pfidanou
hodnotou, kterou jednotlivé staty pfispély k jejich wrobé&, ato na drowni jednotliwch odwétvi. Z Grafu VI-
1.4 Ize vidét, Ze téméF ve VSech odwétvich predstavuje pfidana hodnota geopoliticky vzdalenych zemi
vetSi hodnotu, nez naznacuje pfima statistika zahrani€niho obchodu. VyS$e zminéné zavslosti tak mohou
byt mnohem wys$S§i, jelikoz ¢ast hodnoty kliCowch produktd importovanych ze zapadniho bloku ve
skuteCnosti pochazi z geopoliticky vzdalenych zemi. To se tyka zejména kowi, chemickych latek,
farmaceutik a minerald.

%3 Pripominame, Ze soudasné plati, ze podi geopoliticky vzdalenych zemina celkovémdovozu je nadpolovigni (viz kritérium vyznamnost).
Na rozdil od reaktorovych ¢lankl a pesticidu (které na GrafuVI-1.2 leZiv nejzaz§icasti pravého dolniho rohu), jejichZ celkovy dovoz do CR
pokryva pouze jeden stét, zde se bavime o produktech, jejichZ dovoz je kromé geopoliticky vzdaleného bloku realizovan iz dal§ich zapadnich
zemi (miru do jaké ze zapadnich zemityto produkty dovazime, uruje osa x na Grafu VI-1.2.).
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Graf VI-1.4: Pfidana hodnota v dovozu z geopoliticky vzdalenych zemi je vySSi nez naznaduji

dovozni statistiky

(podi jednotlivych zemi na celkovém dovozu do Ceské republiky a jejich pfidana hodnota, dovoz za rok 2019)
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RIZIKEM JE | ZRANITELNOST VYVOZzZU

Skrze dovozni zavislost je ohrozena nejen domaci poptavka, ale i ceské vyvozy. Jako exportni

ekonomika dovazi Cesko suroviny a
meziprodukty potfebné pro wrobu, ktera
je urCena k naslednému wwzu. Bez
téchto surovin a materiald bychom tedy
nebyli schopni pfidat ,nasi® hodnotu a
wrobek dale exportovat. Tato
.Subdodavatelska zavislost" je
zobrazena v Grafu VI-1.5. Ten na
vodorovné ose udava, jaky podil pfidané
hodnoty tvofi geopoliticky vzdaleny blok
ve wwzu Ceskych produktd. Lze vidét,
Ze geopoliticky vzdalené zemé pfispivaji
nejyétsi meérou (kolem 30 %) k Ceskym
wwzum chemikalii, pocitacu a dalsi
elektroniky, pficemz  tyto  skupiny
pfedstavuji  wznamné (byt ne ty
nejwznamngjSi) polozky pro Cesky
export (v grafu oznaeno \elikosti
bublin). Naopak pfidana hodnota v
objemové nejvétsi skuping, motorova
vozidla, pfedstawje zhruba 12 %.

V posledni fazi hodnotovych fetézci

Graf VI-1.5: Poptavka geopoliticky vzdalenych zemi je
pro ceské exporty relativné diilezitéjSi nez jejich
nabidka

(osay: podil geopoliticky vzdalenych zemina finalni poptavce po €eskych
exportech, osa x: podil pfidané hodnoty geopoliticky vzdalenych zemiv
Ceskych exportech, v tis. USD)
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Zdroj: OECD, TiVA tabulky, 2019, vlastni zpracovani

geoekonomicka zranitelnost ohrozuje i poptavku po ceskych vyvozech. Podobné jako importni
statistiky nezohledfuji vSechny pfedchozi stupné produkce, exportni statistiky zase neberou v potaz ty
nasledujici, a tedy ani zemi finalni poptawky. Jak Drahozalovd a kol. (2023) ukazuji, v ¢eském wvozu
zbozi prevazuji zejména meziprodukty (jako jsou kowové wyrobky ¢&i souéasti stroji), které se znowvu
wuzivaji ve wrobnim procesu. Zemé finalni poptaxky se proto mnohdy mohou liSit od téch, do kterych
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se produkt pfimo exportuje. To plati i v pfipadé Ceského wwozu do geopoliticky vzdalenych zemi. Graf
VI-2.5 na svislé ose dale ukazuje podil geopoliticky vzdaleného bloku na finalni poptawce po €eskych
exportech. Pro w&t§inu exportovanych produktt CR plati, Ze geopoliticky vzdaleny blok hraje vétsi roli v
jejich poptavce, nez v hodnoté, kterou k témto produktlim pfidavaji. Tedy i pfi zajisténi subdodavek pro
nase exporty mize byt ohrozena poptavka po nich.

FRAGMENTACE JAKO PRILEZITOST

Jinym analytickym uhlem lze naklady geoekonomické fragmentace uchopit pohledem efektivnhosti
alokace zdroja. Podle ricardianské teorie komparativni whody by se kazda zemé méla specializovat na
wrobu produktl, v jejichz wrobé je nejefektivnéjSi. V pfipadé, Ze staty zacnou zasahovat do wolného trhu
a wtvaret obchodni bariéry (napfiklad obchodovat pouze s geopoliticky blizkymi sousedy), celkovy
blahobyt spoleCnosti poklesne, jelikoz wroba nebude nutné soustfedéna v mistech, kde je
nejefektivnéj§i. Kdyz tuto teorii aplikujeme na Cesko a Cinu, ktera v ramci geopoliticky vzdaleného bloku
tvofi nejvetSi Cast naSich dowoz(, naklady geoekonomické fragmentace souviseji s produkty, v jejichz
wrob& ma Cina komparativni whodu, zatimco CR ne. Graf VI-1.6 zobrazuje odhalenou komparativni
whodu (RCA) Ciny a CR. Hodnota w3$$i nez 1 znamena, Ze dand zemé& méa odhalenou komparativni
whodu ve wrob& daného produktu. Cina ma, na rozdil od CR, komparativni whodu zejména ve wrobé
zbozi jako jsou tkaniny a textilie, hedvabi, keramika, a primyslowch wrobkd, kam se fadi napfiklad obuv,
odéwy a fotografické a optické pristroje.

Geoekonomicka fragmentace Graf VI-1.6: Cesko konkuruje Ciné zejména ve vyrobé strojd,
véak mize prinaset nejen dopravnich prostiedk( a spotiebitelského zbozi

naklady, ale i prilezitosti. (osay: index odhalené komparativni vyhody vyvozl Ciny, osa x: index odhalené
Rozpojovani obchodnich vazeb komparativni vyhody vyvozu CR)
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) ) Znamena to, ze podildaného vyrobku v celkovém vyvozu zemée je vyssi, nez podil vyrobku v
tovaren na produkty, ve kterych  giobainimvyvozu.

ma Cesko komparativni whodu. Zdroj: UNCTAD, vlastni zpracovani

Cesko ma podobnou

komparativni whodu jako Cina napfiklad v pfipadé riznych typl strojd a zafizeni, v men$i mife i u
pramyslowch wyrobkd.
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ZAVER

Agregované pohledy na geoekonomickou fragmentaci nedokazi uspokojivé postihnout
zranitelnost, ktera mlze byt koncentrovana v relativné malém mnozstvi strategicky vyznamnych
produktii. Analyza v tomto ¢lanku pomoci ,bottom-up“ pfistupu identifikovala 150 produktl, v jejichz
dowzu je CR wsoce geoekonomicky zranitelna. Jde zejména o produkty potfebné pro bezpeénost, dale
wrobky wuzivané ve zdrawotnictvi, nerostné suroviny a technologie, které jsou kli€ové pro ekologickou
a digitalni transformaci.
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VI.2 ZIVOTNI CYKLUS VYNOSNOSTI PRIMYCH ZAHRANICNICH INVESTIC: APLIKACE NA
CRS“

Pro vyvoj salda bézného uctu platebni bilance jsou v riznych zemich urcujici rozdilné faktory. V pripadé
zemi, které prosly v 90. letech minulého stoleti ekonomickou transformaci, predstavovaly jeden z
nejvyznamnéjsich faktord predchozi prilivy pfimych zahrani¢nich investic (PZI). Empirickd analyza
Zivotniho cyklu vynosnosti PZI je proto odrazovym mdistkem pro lep§i porozuméni jak sou¢asnému, tak
budoucimu vyvoji vnéj§i ekonomické pozice. V ¢lanku je odhadnuta trajektorie predpokladaného Zivotniho
cyklu pocatecni primé investice na vzorku zemi stfedni a vychodni Evropy. Odhadnuta ro¢ni vynosnost
se v prvnich letech zvySuje a po dosaZzeni svého maxima (okolo sedmého roku) dochazi k postupnému
snizovani vynosnosti. Celkovy Zivotni cyklus se uzavie po 18 letech. Pokud by pokracoval pramémy priliv
PZl do CR jako v letech 2015 aZz 2019, potom bude aZ do roku 2032 dochézet ke zvySovéni absolutni
vyse vynostli z PZI v CR. Pokud by naopak doslo jiz od roku 2023 k Uplnému vyschnuti pfilivu novych PZI
do CR, tak by se absolutni vyse vynost z PZI postupné kazdy rok snizovala a pfed rokem 2040 by dosahla
nulové hodnoty.

VZTAH BILANCE PRVOTNICH DUCHODU K BEZNEMU UCTU PLATEBNI BILANCE

Bilance prvotnich dlichodu, konkrétné saldo vynosli z investic, je vyznamnou slozkou bézného
uctu v zemich s vysokym objemem pfimych zahraniénich investic (PZl) v ekonomice. V téchto
zemich proto nestaci pfi ohodnocovani udrzitelnosti bézného Uctu sledovat pouze wkonovou bilanci, ale
je tfeba porozumét i bilanci prvotnich dichodd. Mezi obéma bilancemi existuje navic vzajemna zavslost.
Rostouci prebytky bilance zbozi a sluzeb jsou zpravidla doprovazeny prohlubujicimi se schodky bilance
prvotnich ddchodl. V zavislosti na typu pfimé investice, tj. trh-whledavajici, efektivnost-vyhledavajici
nebo zdroje-whledavajici investice (Dunning, 1993) je obchodni bilance oivnéna pfilivem PZl dvéma
zpusoby. Zatimco trh-whledavajici investice nahrazuji dovozy mistni produkci, od efektivnosti ¢i zdroje -
whledavajicich investic se ocekava zwseni wwozu hostitelské ekonomiky.5 Charakteristickym znakem
jakékoli investice je vSak snaha o jeji maximalni zhodnoceni, proto zisky z pfimych investic zaroven
zpUsobi zhor8eni bilance prvotnich dichodu.56

Pfiblizné v poloviné prvni dekady nového tisicileti, kdy CR vstoupila do EU, doslo ke zlepseni
konkurenceschopnosti jeji ekonomiky, coz wplyva z rostouciho prebytku bilance zbozi a sluzeb (graf
VI-2.1). Za exportnim wkonem c¢eské ekonomiky staly zejména podniky pod zahrani¢ni kontrolou (tedy
objem PZl v ekonomice), symetricky se proto zaroveri zwsil odliv wnost na Uétu prvotnich ddchodu.
Matefské podniky si timto zpusobem odvadély zisky z dfive vozenych investic. Jak je totiz patrné z grafu
VI-2.1, tak dynamika salda prvotnich ddchodl je z dominantni ¢asti ur€ovana wwjem wnosl z pfimych
investic. Pokud navic ocistime celkové saldo bézného Uc¢tu o polozku reinvestovanych zisk(, které fakticky
neopoustéji domaci ekonomiku®’, zjistime, Ze skute¢na wéjsi ekonomicka pozice Ceské ekonomiky byla
jiz v roce 2005 kladna. Vlastni saldo bézného uctu pak prekmitlo do mirmé kladnych hodnot v roce 2014.
| kdyZ byla tato nove nastavena wnéjSi pozice Ceské ekonomiky v letech 2021 a 2022 naruSena pandemii
koronaviru a nasledné valkou na Ukrajing, tak lofisky rok ukazal, Ze se struktura b&zného Gétu CR wraci
do starych koleji.

54 Autor je Filip Novotny. Nazory predstavené zde patfiautorovia neodrazejinezbyté oficialnistanovisko CNB.

%5 Barrella Holland (2000) dokladaji pozitivni efekty PZI na riist produktivity prace ve zpracovatelskémpriimyslu v CR, Madarsku a Polsku.
Weill (2003) zaroven ukazuje na pozitivni efekty zahrani¢niho vlastnictvina nakladov ou efektivnost bankovniho sektoru.

% Je tfeba nicméné& zminit, Ze mezi motivy nadnarodnich spole¢nosti mize pattit maximalizace aZ celkového konsolidovaného zisku
nadnarodnispolecnosti napf. stanovovanimarbitrarnich transferovychcen, za které mezi sebou matka a jeji zahrani¢nidcefiné spole¢nosti
obchoduji (Novotny, 2008) nebo platbami za licence apod.

57 Reinvestovany vynos (zisk) je propoéten jako podil pfimého investora (rovnajici se podiu na zakladnim kapitalu) na zisku (ztratg),

snizenémo vyplacené dividendy.
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Graf VI-2.1: Vyvoj bézného uétu CR a jeho komponent
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ZIVOTNi CYKLUS PRIMYCH ZAHRANICNICH INVESTIC

Analyza bézného uUctu v zemich, jejiz podstatna c¢ast ekonomiky je pod zahraniéni kontrolou,
vyzaduje teoretické uchopeni vynosi z PZI, ke kterému pfispél mimo jiné tzv. Zivotni cyklus vwnosnosti
PZl. Brada a Toms$ik (2003) a pozdéji Brina (2015) rozlisili tfi teoretické faze zZiwotniho cyklu pfimé
investice. Vstupni faze je charakteristicka nulowm ziskem, pfip. dokonce i ztratou. Druha faze je jiz
ristova s postupnym zwsSovanim ziskowosti a je nasledovana treti fazi, ve které dochazi ke stabilizaci
ziskowvosti.58

V tomto €lanku vyuzivame pfristup z Novotny (2018) k odhadu délky navratnosti pocatec¢ni pfimé
investice, resp. priibéhu Zzivotniho cyklu PZl s pouzitim dat Eurostatu®® na vzorku jedenacti zemi
stfedni a wchodni Ewopy, jejichz spole€nym rysem je wznamny pfiliv PZl do jejich ekonomik od 90. let
minulého stoleti. Konkrétn& je v analyze zahrnuto Bulharsko, Chorvatsko, Cesko, Estonsko, Madarsko,
Litva, Loty8sko, Polsko, Rumunsko, Slovinsko a Slovensko. Z pohledu dat si pfitom wstaCime pouze
s dvma Casowmi fadami v roCni frekvenci za kazdou zemi. Jednou z téchto Casowch fad je stav PZI
v jednotlich letech z pasiwmi strany investi¢ni pozice a dal$i ¢asowvou fadou jsou odlivy wnost z PZI
zaznamenané na pasiwni strané bilance prvotnich dichodd.

Delsi ¢asové rfady (do roku 2022) ve srovnani s predchozimi analyzami nam pomohou s vétsi
statistickou spolehlivosti zachytit pribéh zivotniho cyklu vynosnosti PZI, nebot dostupna
pozorovani ve \etSiné pripadu prekracuji dvacet let a v nékterych pfipadech se blizi tficeti letim.

Hypotéza nelinearniho ¢asového profilu kumulativni vynosnosti stavu PZI® je testovana
s pouzitim kubické polynomické funkce (1). Pokud je statisticky wznamny pouze prwi ¢len, je
kumulatimi wnosnost linearné rostouci az do konce svého ziwtniho cyklu. Pokud jsou vSak statisticky

%8 Empirické odhady finan&niho Zivotniho cyklu PZI provedlinapFiklad Brada a Tom$ik (2009), Altzinger (2006), Ger$la Hlavasek (2007) &
Novotny a Podpiera (2008).

%9 Balance of payments by country - annual data (BPM6) [bop_c6_a__custom 10396259], International investment position - quarterly and
annual data (BPM6) [bop_iip6_g__custom 10396742]

€0 Zptisob vypo&tu kumulativnivynosnosti stavu PZlje popsan v Novotny (2018).
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wznamné také dalsi ¢leny, potom bud kvadraticky, nebo kubicky ¢asowy profil popisuje cyklus wnosnosti.
Zarovenl pfi odhadu pouzivame tfi kontrolni proménné, které by mély kumulativni wnosnost ouiviiovat.
Jedna se o rust redlného hrubého domaciho produktu (RGDP), wywoj nominalnich mezd (wage) a vyvoj
realného efektiniho kurzu deflovaného jednotkowmi naklady prace ve zkoumanych zemich. Regrese
zahrnuje také dummy proménou pro roky 2021 a 2022, které byly silné ovivnény jednorazovymi efekty
pandemie koronaviru a valky na Ukrajiné. Odhadujeme rownici (1) s pouzitim panelové regrese s fixnimi
efekty:

pir=at+BG—1) +y(—1)*+6(G—1)°+{AIn(RGD B ,) + Ain(wage}_,) + cAIn(REER]_,) +

I;bdummYZioz 12022 T gji,r 1)

kde p}",je kumulativni wnosnost zasoby PZl stejného stafi, j — 7 je poCet let j od okamziku uskuteEnéni

7 dané pfimé zahraniéni investice. Parametr a! zachycuje Miwy na kumulativni wnosnost specifické pro
danou zemi, jakymi mohou byt napfiklad rozdily ve zdanéni nebo nakladova efektivnost. Koeficienty g, y
a d reprezentuji linearni, kvadraticky a kubicky trend. RGDP je redlny hruby domaci produkt, wage znacdi
nominalni mzdy a REER realny efektimni kurz. Zdrojem dat pro tyto proménné je Eurostat.

Tabulka VI-2.1: Vysledky odhadu

Konstanta 0,017 (0,013)
j—t 0,064*** (0,007)

(j —1)? 0,004*** (0,001)
(G—-1)° -0,002*** (0,00004)
AIn(RGDP) 0,003*** (0,001)
Aln(wage) -0,002*** (0,0007)
AIn(REER) 0,004*** (0,0006)
Dummy (2021, 2022) -0,038*** (0,01)
ou/0elp 0,14/0,11/0,61
R2/R2 within/R? between 0,77/0,86/0,7

PoCet pozorovani: 1744; pocCet skupin: 230; zavisle proménna: kumulovana vynosnost zasoby PZI; hvézdiCky znaci statistickou
vyznamnost: *** 1%; smérodatné odchylky jsou v zavorkach.

Vysledky odhadu potvrzuji nasi hypotézu o nelinearnim prabéhu kumulované vynosno sti
ptivodniho stavu PZI, nebot echny tfi ¢asove koeficienty jsou statisticky wyznamné. Statisticky
wznamné wchazeji navic také koeficienty u pouzitych kontrolnich proménnych. Rust ekonomické aktivity
a posilovani realného efektimiho kurzu vede ve sledovanych zemich k ws$S§i kumulované wnosnosti
staw PZI, naopak rist nominalnich mezd tuto wnosnost snizuje, coz je v souladu s ekonomickou intuici.
Statisticky wznamna je také dummy proménna, ktera odfiltrovava efekt wéjSiho jednorazového Soku
v letech 2021 a 2022. Tvar ¢asového prabéhu kumulované wnosnosti se blizi logistické kfivce, kde
implikovana ro¢ni wnosnost nejprve roste, ale nasledné po dosazeni sveho maxima (okolo sedmého
roku) za&ne klesat. Zivotni cyklus dané pocateéni investice je zawSen po 18. roce existence dané
investice, tedy v okamziku, kdy kumulovana wnosnost zacne klesat a implikovana ro¢ni wnosnost je tim
padem zaporna. Prfedpokladame, Ze v dobé dosazeni zaporného rocniho wnosu je jiz pocateCni PZI
wcerpana a jeji zivotni cyklus je tak u konce. Zaroven se domnivame, ze pouzité Casowe fady jsou jiz
dostate¢né dlouhé, aby pokryly cely Zivotni cyklus investice, nebot VétSina investorll pfi zakladani nové
investice v zahrani¢i obwkle uvazuje Casowy horizont okolo zhruba 10 az 15 let (cyklus fixnich investic
obwkle trva okolo 7 az 11 let).

Casow prib&h kumulativni a dopodtené roéni wnosnosti s pomoci nami odhadnutych ¢&asovych
koeficientl je znazornén v grafu VI-2.2. Z grafu je patrné, Ze ro¢ni wnosnost v zemich stfedni a wchodni
Ewopy dosahuje v priméru svého maxima na urowni 9 % v sedmém roce investice, a poté postupné klesa
az do uplného wcerpani plvodni pfimé zahrani¢ni investice v osmnactém roce, kdy se ro¢ni wnosnost
priblizi nule. Kumulovana wynosnost zarovei dosahne svého maxima.

Délka odhadnutého zivotniho cyklu PZl je o néco delSi nez v diive provedenych odhadech, coz
pravdépodobné prameni z dostupnosti delSich ¢asovych fad pfi aktualné provedeném odhadu. V Novotny
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(2018) bylo dosazeno maximalni ro€ni wnosnosti na vzorku zemi stfedni a wchodni Ewropy v osmém
roce pocatecni investice. Celkova délka zivotniho cyklu ale zarovenn wchazela krat$i, konkrétné 15 let.

Graf VI-2.2: Odhadnuty tvar kumulativni a implikované IMPLIKACE PRO BUDOUCI VYVOJ
ro¢ni vynosnosti pocate¢ni PZl v ekonomikach stredni a BEZNEHO UCTU PLATEBNIi BILANCE
vychodni Evropy ¢R

(vynosnost v %)
Znalost zivotniho cyklu vynosnosti

140 10 PZl nam umozinuje zkonstruovat
9 rizné scénafe budouciho vyvoje
120 8 vynosti z PZI.1 Proménnou, o které
100 7 Cinime expertni predpoklady je budouci
6 pfiliv. PZl (tedy ménici se stav PZl).
80 - . X . ;s .
5 V pfipadé CR také plati, Ze droven
60 4 pozorované wnosnosti je wS8Si ve
40 3 srowani s dalSimi zemémi pouzitymi v

2 odhadu.

20 1 .
Pro CR predpokladame Ctyfi

0 0

alternativni scénafe. V prvnim scénafi
uvazuieme do budoucna meziro¢ni
zwsovani staw PZl v CR o stejné
velikosti jakou Cinil prdmér v letech 2015
az 2019, tedy 11,1 mid. eur. Druhy
Zdroj: Eurostat, vlastni vypodty scénar predpoklada budouci pfiliy PZI

pouze ve formé reinvestovanych ziskd,
coz konkrétné znamena, Ze stavajici zahrani¢ni investofi budou v CR reinvestovat tretinu wnosu z
predchoziho roku podobné, jako tomu bylo v poslednich nékolika letech.62 S zadnym jinym pfilivem PZI
do CR vtomto scénafi nepoditame. Ve tfetim scénafi nasledné kombinujeme predchozi dva scénére.
Konkrétné bude do CR proudit polovina primémého celkového piiliu PZl z let 2015 a 2019 a navic bude
v CR reinvestovéana tfetina wnost z PZl z pfedchoziho roku. Posledni &twty scéndf predstavuje krajni
(tedy malo pravdé&podobnou) situaci, kdy do CR jiz nebudou proudit Za4dné nové PZI, ani nebudou stavajici
investofi v CR zpétné reinvestovat své& zisky. V tomto scénafi se zahraniéni investofi rozhodnou
repatriovat veSkeré wnosy z PZl a navic se CR stane neatraktivni pro nové zahraniéni investice. Bilance
prwotnich dudchodd bude proto ovivnéna pouze ménici se ¢asowou strukturou soucasné zasoby PZI
v ekonomice. V provedenych simulacich pfitom nejde primarné o pfesnou kvantifikaci absolutniho objemu
ocekavanych wnosu z PZl, jde spiSe o porozuméni predpokladanych trajektorii jejich budouciho wwoje.

1 23 456 7 8 91011121314151617 18
Cas v letech

e Kumulativni vynosnost Ro¢ni vynosnost (prava osa)

61 Zaroveri je tfeba si uvédomit, e CRsvymrozvojemz ptvodné tranzitivnik vyspélé ekonomice zaéala mit vyznamné vlastnipfimé investice
v zahranici. Tyto Ceskeé primé investice se pak odraZejitaké v nardstu prijmové strany prvotnich diichodu. Saldo vynosti z PZItak v budoucnu
nebude zalezet jen na pfilivu PZIdo CR, ale ina pfimych investicichrezidentli v zahranici, které byly uz v nékterych letech skoro srovnatelné.

62 Podil reinvestovanych zisk( na celkovych vynosechz PZI se v CR od roku 1993 snizoval, coz také souvisi se starnutim po¢ateénich
primych investic do zakladniho kapitalu, kdy na za¢atku pfimé investice jsou reinvestice nejvétsi(Brada a TomSik, 2003).
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Podle prvniho scénafe bude objem vynosu
z PZI pokracovat v rlstu az do roku 2032.
Nasledné dojde ke stabilizaci absolutniho
objemu ro¢nich wnosl. Podle druhého
scénare, ve kterém je CR odkézana pouze na
reinvestice wnoslU ze stavajicich PZl bude
absolutni objem wnosu z PZl na whledu
nejprve pozwlna klesat a nasledné od roku
2030 tento pokles zrychli. Ve tfetim scénafri,
16 podle kterého si CR mezi zahraniénimi
investory udrZi relatimé& wysokou atraktivitu,
12 bude  absolutni  objem  wnosli z PZI
pokratovat v dosavadnim trendovém rlstu
8 z predchozich let. Na druhou stranu midzeme
oCekavat dalSi pomérné zlepSeni wkonové
bilance, nebot wnosy =z PZl jsou vCR
wtvareny zejména exportnim primyslem.

Graf VI-2.3: Scénare budouciho odlivu vynosi z PZ|
v CR
(vynosy v mid. EUR)

24

20

0 Ctwty scénaf, ktery predpoklada aplné
1993 1998 2003 2008 2013 2018 2023 2028 2033 2038 zastaveni prilivu PZI do CR jak ve formé
Model 1. scénar nowch investic, tak ve formé reinvestovanych
4. SCEN&F ziskU, pfedpoklada postupny pokles

absolutnich wnosUl z PZl az do roku 2039, kdy
Zdroj: Burostat, simulacea vypocty autorovy skon&i Zivotni cyklus i té nejmlad$i slozky v
soudasnosti pozorovaného celkovho staw PZl v CR.

— Skutecnost

2. scénar 3. scénar

ZAVER

Vynosnost zasoby PZl ma nelinearni pribéh. Na zacatku Zivotniho cyklu roste roéni wnosnost PZI
rychleji, poté jeji rist zpomaluje a nakonec wnosnost klesa. V okamziku, kdy je ro€ni wnosnost nulova,
coz znamenda, ze kumulativni wnosnost dosahuje svého maxima, povazujeme Zzivotni cyklus PZI za
ukonceny. Dle odhadu na panelu jedenacti zemi ze stfedni a wchodni Ewopy dosahuje délka Zivotniho
cyklu wnosnosti PZlI 18 let s maximalni ro€ni wnosnosti v sedmém roce pocatecni investice. Aplikace
odhadnutého profilu wnosnosti PZl na CR nam umozfiuje v zavislosti na predpokladaném budoucim
prilivu PZl do CR modelovat o&ekavané celkové wnosy z PZI, coZ je pfi jejich wznamné vaze v celkovém
b&Zném U&tu platebni bilance CR uZite&né pro hodnoceni wné&jsi ekonomické pozice.
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VI.3 HISTORIE KAPITALOVYCH TOKU CR, 1993-202353

Ceska republika pfi svém vzniku v roce 1993 ziskala do vinku v oblasti vnéjsich vztah(i nizké zahrani&ni
zadluzeni, pfiblizné vyrovnany bézny ucet platebni bilance a stabilni kurz koruny jako nominalni kotvu
ekonomické transformace. Na druhé strané ale trpéla slabou vnéjsi konkurenceschopnosti ekonomiky a
extremné nizkymi devizovymi rezervami. V tomto ¢lanku popisuji historii 30 let zmén ¢eské ekonomiky od
socialistické uzaviené, malo konkurenceschopné ekonomiky ve vyspélou zemi plné zapojenou do globalni
ekonomiky, a to z pohledu zmén jejiho zapojeni do mezinarodnich finanénich toku.

1. OBDOBi CERPANi ZAHRANICNiCH UVERU NA VYBUDOVANiI DEVIZOVYCH REZERV A
FINANCOVANI DEFICITU BEZNEHO UCTU (1993 AZ 1997)

Na poéatku transformace neméla Ceska republika silnou diivéru zahraniénich investori a
finanénich trhi. VétSina firem byla statnich, nebo Cerstvé zprivatizovanych, zejména formou kuponové
privatizace. Standardni prawni prostiedi se jeSté ani nerodilo; bylo tfeba ,wtwofit® soukromy kapital a
nalézt konec¢né Mastniky ohromného mnozstvi firem. Bankowni sektor byl twofen wvelkymi bankami,
vzniklymi z bank z doby socialismu, a nov wtwrenymi soukromymi domacimi bankami, slabé& kapitalové
wbavenymi. Dohled nad bankami se nachazel teprve na polatku své existence. Pfistup firem a bank na
mezinarodni finan¢ni trhy byl tak velmi omezeny. Z tehdejSiho bankowiho sektoru byla schopna si na
mezinarodnich trzich pijéovat pouze CSOB a v omezeném rozsahu i Zivnostenska banka. Kliovou roli
pro ziskavani zdroju ze zahrani¢i® tak na po¢atku hraly dohodnuté pfimé wpUjcky statu od mezinarodnich
instituci (mj. Svétova banka)®® a pfimé pujcky CNB. Cerpani téchto uvéri bylo podminéno dohodou CR
s MMF a jeho pravidelnym hodnocenim CR. Uvedené zdroje, vetn& Madnich 0v&ri, sméfovaly do CNB,
ktera na devizovéem trhu pfimo

wrovnavala nabidku a poptaku na  Graf VI-3.1: Vyvoj v letech 1993-1997

wviub resp. ve prospéch devizovych

(mid. K&)
rezerv. Druhym wznamnéjsim
zdrojem kapitalu v tomto obdobi byl 220
prodej majetku. Stat pfimo prodaval 200
nékteré firmy zahrani¢nim 150
zajemcum. Ostatni formy pfilivu 100

soukromého  kapitalu hraly spise 50 J\
okrajovou roli. S—

0 T T - T - T ‘ T
-50
Pi#i priblizné rovnovaze bézného 100

uctu na pocatku popisovaného

. . -150
°'?d°b' v'_‘?,ex'Stv""a'a oha trhu 1993 1994 1995 1996 1997
vyznamnéjsi potreba zasahi CNB m b&Zny a kapitalovy udet
a zmifované Uwveéry a prodej majetku = Gisty pfiliv pfimych investic
statu umozfiovaly budovan i = Cisty pfiliv majetkovych portfoliovych investic
o e ; gisty piliv dluhového kapitalu
potfebnych devizowch rezerv CNB. gisty nartist rezervnich aktiv
Cilem bylo postupné dosahnout  Zdroj: CNB, viastnizpracovani
wse odpovidajici svétovy m

3 Autoremje Vladimir Zd'arsky (CNB). Nazory predstavené zde patiiautoru a neodrézejinezbytné oficialni stanovisko CNB.
64 zprvu na posilenidevizovych rezerv, pozdéji i na financovanideficitub&zného Gétu

8 CR v dobé svého vzniku také méla Gvéry od Evropskéhospoleéenstvia skupiny G-24, ale ty jiz od roku 1993 prakticky nenavysovala.
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standardim®8. V roce 1994 se diky jejich pfiznivému wwoji podafilo splatit Grokové nakladné pujcéky od
MMF spojené se zavedenim smeénitelnosti koruny v roce 1991. Postupné se zacCala zwSovat i schopnost
Ceskych subjektu Cerpat Uvéry ze zahrani¢i®”. Jiz v té dobé se vS8ak projevovaly prwni naznaky budoucich
problému, prfedeviim nadale slaba wnéj$§i konkurenceschopnost ekonomiky a wsoky objem uavér(
poskytovanych tuzemskym bankowim sektorem &asto za velmi nestandardnich podminek.

V letech 1995 a 1996 se rychle prohlubovala vnéjsi nerovnovaha CR v podobé deficitu bézného
Uctu. Jeji pficinou byla kombinace nékolika faktor(. Zwlena forma privatizace nezajistila v fadé pripadu
nalezeni kone¢nych wastnik(l firem s potfebnym know-how, kapitalem a zajiSténymi odbytowmi kanaly.
Konkurenceschopnost €eského zbozi na zahrani€nich trzich se sice postupné zwsSovala, objem exportu
vSak rostl podstatné pomaleji nez dowoz. Rlst dowozu byl navic umoznén rychlym odbouravanim
existujicich omezeni pohybu kapitalu, vCetné zawedeni wné&jSi sménitelnosti koruny. Domaci poptavku
pfizivovala i fiskalni politika a fungovani bankovniho sektoru, ktery (zejména v letech 1994 az 1996)
podcenil kreditni riziko a poskytoval Uvéry iza zcela nestandardnich podminek (Béhm a Zdarsky, 2003).
Deficit bézného ucCtu platebni bilance za rok 1996 pfesahl obwkle akceptovatelnou hranici 5 % HDP a
situace se dale zhorSovala.

Vnéjsi nerovnovahu financoval priliv dluhového kapitalu, motivovany urokovym diferencialem a
nizkym kurzovym rizikem v rezimu cilovani ménového kurzu. Pro zachovani kurzového cile musela
CNB odgerpavat piebytednou nabidku deviz z trhu, jejich nakupem wSak wtvafela nowou korunovou
likviditu, coz ohroZzovalo pInéni druhého cile rlstu penéz. Stahovani likvidity mélo za nasledek rlst
urokowch sazeb, a tim i dalSi pfiliv dluhového kapitalu ze zahrani¢i, a cely kruh se opakoval. K feSeni
wraznéji nepfispélo ani rozSifeni fluktuacniho pasma pro pohyb kurzu az na +7,5%.

Situace vyvrcholila ve 2. ¢tvrtleti 1997 nedivérou tuzemskych i zahraniénich subjektu
v udrzitelnost dosavadniho systému fungovani devizového trhu a stabilniho kurzu. Prudce se
zwsila poptaka po devizach a CNB musela intervenovat na udrZeni kurzu koruny. Situace se stala
pomé&mé rychle neudrzitelnou a CNB dosavadni kurzow mechanismus pewého kurzu s Gzkym
fluktuagénim pasmem opustila. Devizovy kurz zadala uréovat nabidka a poptavka na trhu a CNB presla na
systém tzv. fizeného plowouciho kurzu, kde rowovahu na devizovém trhu zajiStuje bankovni sektor.
Koruna pomérné wyrazné oslabila, wi¢i némecké marce prfedstavovalo oslabeni cca 12 % (Dédek, 2000).

2. OBDOBI MASIVNIHO PRILIVU PRIMYCH INVESTIC DO CR (1998 AZ 2008)

Ménové turbulence vedly k zasadnim zménam ve vadni strategii. DoSlo k opusténi politiky preference
domacich Jastnikd pfi privatizaci ekonomiky, zménilo se také fungovani bankowniho sektoru. PfiSla vina
krachl domacich malych bank, zachrana welkych pomoci statni podpory a jejich nasledny prodej
zahrani¢nim Mastnikim. Zpfisnil se bankowni dohled pfi postupném prevzeti mezinarodnich standardi.
V neposledni fadé se zménil i cil ménové politiky, pficemz politiku fixniho kurzu a cilovani penézni zasoby
nahradil kurz plowouci, a CNB presla od pogatku ledna 1998 na rezim cilovani inflace.

Zmény, ke kterym doslo ve druhé poloviné roku 1997, se promitly v zajmu nerezidentd o
investovani v Ceské republice. V letech 1993 az 1997 predstavoval pridmémy piiliv zahraniénich
pfimych investic rocné necelych 40 mid. K&. Od roku 1998 az 2008, s jednou wjimkou, neklesl pod 100
mld. K&, pficemz primérné rocné dosahl za 10 let 200 mid. K& a v roce 2008, kdy jiz nastupovala globalni
finanéni  krize, stale cca 150 mid. K&. Tyto investice mély jak podobu prodeje existujiciho majetku
zahrani¢nim Mastnikiim, ktery jen dodal know-how, odbytové sit&, potfebny kapital ¢i nové technologie,
tak wstavwu zcela nowch podnikl tzv. na ,zelené louce®. Priliv investic €eskou ekonomiku znacné
proménil a wrazné vzrostla jeji konkurenceschopnost na svétowch trzich.

% pokrytidovozu zboZia sluzeb za 6 mésic

7 Exportnifirmy ziskavaly pFistupna zahraniéniivérové trhy pies zastavu exportnich pohledavek, timvyrazné snizovaly své tirokové néklady.

Ceska narodni banka 2023

Zprava o vyvojiplatebni bilance



V1.3 —— Historie kapitalovych tokii CR, 1993-2023 38

Deficit bézného uctu, s vyjimkou let 1998

Graf VI-3.2: Vyvoj v letech 1998-2008 . X i i
a 1999, kdy doslo k vyraznému omezeni

(levaosa- mid. K&, prava osa— kurz CZK/ EUR)

domaci poptavky, presahoval i uroven
400 - 40 krizovych let 1996 a 1997, pohyboval se
300 v priméru  kolem 130 mld. K¢&. Vlivem
200 - 30 hospodarského ristu v8ak klesal jeho
relativmi pomér ve vztahu k HDP. Dulezitym
100 - 20 faktorem byl i rychly rist exportd. Jestlize

vroce 1998 exporty rotné jen nepatrné

0 _ S
L I l . l ‘ﬂ I U110 prfesahovaly 600 mld. K&, v roce 2007 uz byl
-100 [
|
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jejich objem 3,5 krat tsi. ZepSovani

-0 exportni schopnosti se  odrazelo %

1998 . ,2000 o 299% 2004 2006 2008 postupném  snizovani deficitu obchodni
mmmm hézny a kapitalovy ucet (1) . )

——¢isty piiliv primych investic (2) bilance, ktera se od roku 2005 dostala do

gisty narust rezerv CNB (3) pfebytku. To potwzovalo rychle rostouci

prostor pro investice rezidentd v zahranici (1)+(2)-(3) wn&jsi konkurenceschopnost GR. Navic se

® kurz CZK/EUR primér (prava osa . O x v o L
. prumer (prav ) diametralné zménil zplsob financovani

deficitu bézného uctu. Ten swm rozsahem
v priméru nepresahoval &isty priliv pfimych investic, a tak newzadoval dal$i rist zadluzeni CR a
umoznoval i, v jistém rozsahu, investice rezidentl v zahraniéi.

Zdroj: CNB, vlastni zpracovani

Po vstupu do EU v roce 2004 se stal dalSim, byt z poc¢atku jen malo vyznamnym, zdrojem
financovani éisty priliv kapitalu z EU. Vedle toho CR zadala viditeln& profitovat ze samotného &lenstvi
v EU, které pfineslo wlny pohyb zboZi, sluZzeb, osob a kapitalu. Viditeln& ménici se Ceskd ekonomika a
jeji rostouci konkurenceschopnost vedla k rychlému posilovani ¢eské koruny. Zatimco v roce 1997, tj. po
ménowch turbulencich ¢inil kurz koruny cca 18 K¢ za némeckou marku, tj. cca 36 K¢ za hypotetické euro,
v lété 2008, pfed wypuknutim financéni krize klesl i pod hodnotu 23 K& za euro. Koruna tak byla pfiblizné
o tretinu silngj$i®® nez o deset let dfive. Toto zcela jist& unikatni obdobi v ekonomické historii se v8ak
t&zko bude kdy opakovat. Cenou za ekonomickou pfeménu Ceské republiky je mimoradn& wysoky podil
Mastnictvi nerezidentll v ekonomice, ktefi ovadaji vétSinu jejich nejwnosnéjSich a nejuspésSnéjSich
subjektl. V roce 2021 podniky pod zahrani¢ni kontrolou zaméstnavaly 28 % pracujicich, ale staly za 42 %
pfidané hodnoty v Seské ekonomice a stejnym podilem ziskd. Pravé wnosy zahraniénich investord v CR
vedou k pomérné velkému rozdilu mezi HDP a hrubym narodnim dichodem (HND), ktery HDP ocistuje o
pfijmy, které rezidentim nenalezi. V platebni bilanci se zisky nerezidentl z pfimych investic otiskuji do
deficitu prwotnich duchodu a snizuji prebytek, resp. prohlubuji schodek bézného uctu platebni bilance.

3. POSTUPNY POKLES POTREBY ZAHRANICNIHO FINANCOVANI VNEJ3 NEROVNOVAHY PO
SKONCGEN| VELKE HOSPODARSKE KRIZE (2009 AZ 2013)

Globalni finanéni krize v letech 2008 a 2009 vedla k doéasnému zmirnéni deficitu bézného uctu.
Zejména v roce 2009 byl patrny wrazny pokles wwoz(, ale propad dovozU byl jeSté vétSi. Poté se, v roce
2010, wratil deficit bézného uctu nad 100 mld. K&, ale v nasledujicich letech se jiz zaCal rychle snizovat.
Pric¢inou byl rychly rast prfebytku obchodni bilance, odrazejici predevSim strukturalni zmény ekonomiky
spojené do zna¢né miry s pfimymi investicemi nerezidentl uskuteénénymi v prede$lém obdobi. Postupné
klesajici potfeba zahrani¢niho financovani Ceské ekonomiky se odrazila i v kapitalowch tocich,
predevSim v podobé rostoucich investic rezidentd v zahranici.

% Navic je tfeba upozornit na to, ze CNB v tomto obdobi, na zékladé dohody s MF CR, vynosy z prodeje majetku statu na devizovy
trh nepoustéla a prostfednictvim tzv. ,privatizacniho uctu“ odkupovala do svychrezerv. Privatizani pfijmy tedy na posileni koruny
nemély vliv. Jednalo se celkem o zhruba 370 mld. K&.
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Struktura prilivu kapitalu ze zahranici se

také zmeénila. Pfiliv pfimych investic, do t¢  Graf vI-3.3: Vyvoj v letech 2009-2013
doby hlawmi zdroj financovani deficitl (mid. K&)
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tfetinu  oproti prdméru let 1998-2008. 150
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otewela moznost pro, urokove whodnéjsi,

zahrani¢ni financovani prostfednictvim emise dluhopistd. V pfipadé wadnich dluhopisi se zahrani¢ni
investofi zacali zajimat i 0 domaci korunove emise. Naopak primarni Upis akcii (IPO), jakozto mozny zdroj
financovani firem, se v CR wrazné& nerozsifil.

Na druhé strané s ristem ekonomické vyspélosti CR dale rostl zajem éeskych investorii o pfimé
investice v zahrani€i. UrCitym paradoxem byl naopak wrazny pokles portfoliovych investic rezident(
v zahrani€i. Tento pokles zajmu lze ziejmé& wysvétlit ztratami hodnoty akcii v obdobi krize, snizenim
wnosU zahrani¢nich dluhopist v disledku poklesu Urokowch sazeb a zfejmé i whodnéj$imi domacimi
podminkami pro investovani.

Od roku 2008 se zacal postupné zvysovat i vyznam ¢istych pfFijma z rozpoétu EU. Dopad téchto
operaci na kurzow wwj eliminovala CNB na zakladé dohody s MF CR. Vysledkem byl odkup téchto
prostfedkl a jejich umisténi v zahrani¢i v rdmci devizowch rezerv CNB. Zmény v platebni bilanci spojené
s ekonomickou krizi, i diky C&lenstvi v EU, nevedly k opétovné potfebé dluhového financovani wné&jsi
neromovahy®. Od roku 2012 se stala CR &istym wwozcem kapitalu.

4. MASIVNi ZVYSENi PRITOMNOSTI KRATKODOBEHO DLUHOVEHO KAPITALU V CR V OBDOBI
KURZOVEHO ZAVAZKU CNB (LISTOPAD 2013 AZ DUBEN 2017)

Snaha o uvolnéni ménovych podminek v obdobi podstielovani inflaéniho cile vedla na pocatku
listopadu 2013 CNB k rozhodnuti pouzit ménovy kurz jako dalsi nastroj ménové politiky. Slo o
pristoupeni k tzv. kurzovému zavazku, tj. rozhodnuti CNB oslabit kurz koruny devizowmi intervencemi
zhruba o0 5,5 % nad 27 CZK/EUR a nepfipustit jeho pokles pod tuto hodnotu po whlaSené obdobi. Toto
obdobi se VMivem déletrvajiciho nepfiznivého ekonomického wwoje prodluZzovalo az do jeho ukon€eni na
poCatku dubna 2017. Uplatnénim kurzoveho zavazku se také upravil rezim wrovnavani nabidky a
poptakky na devizovem trhu. Jednalo se o kombinaci dwou zpUsobUl, pfi niz zélezelo na tom, kde se
pohybuje kurz koruny wici euru. V pfipadé, Ze byla koruna vici euru slab$i nez 27 CZK/EUR, wrownaval
nabidku a poptavku na trhu bankowni sektor. Pokud poptawka po koruné stlacovala kurz pod 27 CZK/EUR,
CNB kupovala cizi ménu (euro), dokud koruna neoslabila nad tuto hranici.

V priabéhu kurzového zavazku bylo patrné zvySovani bilance zbozi a sluzeb, spojené s rychlejsim
ristem vyvozu nez dovozu. Pfi pfiblizné stagnaci bilance prvotnich duchodd, a mirném snizovani
druhotnych, preSel bézny Gcet z velmi mirného deficitu do prebytku, ktery postupné narlstal. Zarover se

%9 malé mnozstvidiuhového kapitalu bylo potfebné jen v letech 2010 a 2011
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zwsily prebytky kapitalového U&tu, zejména Vivem ws$§iho gistého erpani zdroji z EU. Ceské republika
se na rozdil od minulosti stala Cistym wwzcem kapitalu, a to v rozsahu v priméru mimé pfesahujicim
100 mld. K& ro¢né. S uritym zjednoduSenim VSak lIze fici, ze téméF cely prebytek wytvareny v tomto
obdobi byl dusledkem ¢istych dotaci z EU, které v priméru v tomto obdobi pfesahovaly 90 mid. K&. Ty
CNB nadale nakupovala do swch rezerv a investovala zpét do zahraniéi. Kromé& ristu rezerv CNB tak
prakticky zadné operace na finanénim Uctu nebyly potfebné k financovani wnéjSich (ne)ronovah a objem
finannich operaci by byval mohl wrazné klesnout.

Pies tyto skute¢nosti se vSak na finanénim u¢étu objem finanénich operaci nasobné zvysil. Ménové
politiky centralnich bank se v dusledku velké finanéni krize extrémné uwolnily. Kapital v rozvinutych
zemich, zviasté v eurozéné a zemich s ménowou politikou na ni Uzce navazanych?®, proto obtizné hledal
zhodnoceni. Kombinace kurzového zavazku CNB a extrémné uwolnéné ménové politiky ECB neméla po
urgitou dobu wznamnéj§i Miv na toky kapitdlu do CR. Tak to fungovalo do doby, kdy finanéni trhy
neodekavaly, vivem nizké inflace a hospodafského ristu v CR, zménu ménové politiky CNB. Jednalo se
0 obdobi od listopadu 2013 az do Cervna

2015. V tomto obdobi CNB na devizovém  Graf VI-3.4: Vyvoj v letech 2014-2017

trhu nebyla vibec pfitomna, ménowy kurz  (mid. K&)

se pohyboval nad urowmi 27 CZK/EUR.

1400
Ve druhé poloviné roku 2015 se vsSak 1200
zadala situace  pozvolna  ménit. 1000
S postupnym ozivovanim tuzemskeé 800
ekonomiky se zadal objevovat zajem 600
nerezidentd o investice do Geské 400
ekonomiky. M&l podobu kratkodobych 200 _ e
investic, které sméfovaly, vzhledem 0 T T
k omezené  tuzemské nabidce, do -200 2014 S0 Jo16 2017
vadnich  korunowch dluhopist a do
kratkodobych  korunowch  depozit  u e 5520 8 kapitsiowy Gdst bez transfert 2 EU
tuzemskych bank. Ve znaéném rozsahu se :3:23 E::“x gr&wgggggvf:;iifélu
pfitom jednalo o operace zahrani¢nich prebytek zdroju na trhu

matek (pfipadn& s nimi  propojenych  Zdroj: CNB, viastni zpracovani

instituci) wznamnych tuzemskych bank 7%,

Na trhu se diky tomu wtvafel pievis nabidky deviz nad poptakou a tlaky na posilovani koruny. CNB
musela na trhu intervenovat v ramci zachovani svého zavazku, ale jeji pfitomnost na trhu nebyla
permanentni.

Od zafi 2016 az do ukonéeni kurzového zavazku v dubnu 2017 vSak byl jiz pfiliv kratkodobého
kapitalu ze zahraniéi masivni. Finanéni trh na zakladé wwije hospodarského ristu a inflace v CR
ocekaval brzké ukonceni kurzoveho zavazku a budouci posileni koruny. Pfi pfetrvavajicich velmi
uwlnénych ménowch podminkach v rozvinutych zemich pusobila investice do koruny za danych
podminek jako atraktivni prilezitost. CNB vSak chtéla dodrzet termin whladeného zavazku (minimalné do
konce bfezna 2017), a tak musela masiwné intervenovat. Jestlize od prosince 2013 do Servna 2015 CNB
nebyla na trhu pfitomna a od ¢ervence 2015 do srpna 2016 nakoupila cca 14,5 mld. eur, tak od zafi 2016

70 zejména Dansko, Svédsko, Svycarsko
" Tuzemsky bankovnisektor je dominantné vlastnén nerezidenty.

2 Pogateéniintervence na oslabenikoruny &inila cca 7,5 mid. euro.
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do opusténi kurzového zavazku na podatku dubna (tj. za poslednich 7 mésicti zavazku) nakoupila CNB
cca 54 mid. eur tj. téméf 1,5 bil. KC.

Kurzovy zavazek CNB pomohl obnovit hospodaisky rast a vedl ke zvyseni inflace k inflaénimu
cili’®. Dlsledkem zejména poslednich dwou Cctutleti kurzového zavazku byl ovSsem prudky narust
kratkodobého zahraniéniho kapitalu v CR. Ten obréatil zadluzenost bankowniho sektoru wigi zahrani&i
z miré \eéfitelské pozice na gisty dluh v rozsahu 1,15 bil. CZK, a to pfevazné Jivem rUstu objemu
kratkodobych korunowch depozit nerezidentl u tuzemskych bank. Pfiliv spekulaéniho kapitalu rovnéz
zwsil zadluzeni vady v zahrani¢i o vice nez 300 mid. K¢, tedy o vice nez polovinu, prevazné Mivem rlstu
drzby korunowch dluhopist nerezidenty. Patrné byly i pfesuny prostfedk v rozsahu wy$Sich desitek mid.
korun u wznamnych firem se zahrani¢nimi Mastniky ze zahrani¢i na korunové ulty v tuzemsku. Na druhé
strané se v disledku devizowch intenenci wrazné zwsily devizové rezery CNB o cca 2 bil. korun.

Kurzovy zavazek tak fundamentalné zménil strukturu investiéni pozice CR viéi zahraniéi. Jednak
wrazné nawsil objem kratkodobého dluhového kapitalu nerezidentd v CR. Ten muZe prohlubovat
zranitelnost ekonomiky wic¢i wéjSim Sokdm, protoze je wysoce mobilni a jeho nahly Uprk mdze zpusobit
prudky depreciacni tlak a v extrémnim pfipadé i ménowu krizi. Zaroveni se ovSem v obdobném rozsahu
nawsily devizové rezerw centralni banky, tedy likvidni zahraniéni aktiva, jejichz prodejem by CNB
dokazala odliv zahrani¢niho kapitalu kompenzovat.

5. TOKY KAPITALU V OBDOBI VNEJSi ROVNOVAHY CR (2017 AZ 2019)

V obdobi po ukonéeni kurzového zavazku (2017-2019) zacal postupné klesat prebytek bézného a
kapitalového uétu CR. Pfiinou bylo predev§im mimé snizeni prebytku obchodni bilance a postupné
prohlubovani deficitu prvotnich duchodl. S ur€itym zjednoduSenim Ize fici, Ze za tim prvnim stal rGst cen
dovazenych, zejména energetickych surovin po odeznéni nepfiznivého sw&tového hospodarského wvoje
a za prohlubovanim deficitu prvotnich ddchodii riist Urokowch sazeb CNB. Ceské dcery zahraniénich
bank mély po krizi deponovano u CNB cca 2,6 bil. K&, coz pii ristu sazeb naws$uje Gisté zisky bank, které
jsou ve formé wyplacenych dividend transferovany do zahranici.

Rozsah zahrani¢niho kratkodobého kapitalu, pfitomného v CR se snizil v rozsahu 300 aZ 350 mld.
K&. Jeho rozhodujici ¢ast vSak v CR zUstala, dominantné ziejmé& Mivem nadale extrémné uwolnéné
ménoveé politiky ECB, ktera kratkodoby kapital wtlaCovala do zahrani¢i. Pfed dalSim pfilivem
kratkodobého kapitalu do CR spojenym s ristem Grokowch sazeb CNB Sak zfejmé& ,chranil &eskou
ekonomiku v tomto obdobi obdobny rist sazeb v nékolika dalSich rozvinutych zemich, dominantné pak
USA.

6. VLIV PANDEMIE COVID-19 A VALKY NA UKRAJINE NA KAPITALOVE TOKY (OBDOBI 2020 AZ
2023)

Ekonomicka omezeni po vypuknuti pandemie covid-19 v souhrnu vedla k rekordnimu prebytku
bézného uétu v roce 2020. Cesko sice pfislo o wé&j$i piebytky wtvafené cestownim ruchem, tento vliv
byl ale pfevazen snizenim cen dovazenych energii a prudSim poklesem domaci poptavky nez
té zahrani¢ni. Rowmé&z pomérné wrazny pokles ziskowosti firem se projevil ve zmiméni zaporného salda
ddchodl z investic. Citelné se zwsSil také prebytek na kapitalovém GCtu, a to jak Mivem wySSich Cistych
transferd z EU, tak vivem obchodd s emisnimi powolenkami. Rekordni pfebytek bézného a kapitalového
Uuctu vedl k wznamnému Cistému wwozu kapitalu do zahrani¢i, pfiéemz objemove nejwznamnéjsi byl
pokles kratkodobého cizoménového zadluzeni bank Vi¢i zahranici.

Rok 2021, a zejména rok 2022, ovéem predstavovaly dalsi zasadni zvrat ve vnéjsi bilanci Ceské

republiky. Za pouhé dva roky od dosazeni historicky nejvétsSiho prebytku zemé wi¢i zahrani¢i (v

3 Byt se dostupné studie li§iv kvantitativnich ovdhadech, vétsina naléza kladny vlivkurzového zavazku na hospod arsky ristiinflaci (viz napf.
Bruha a Tonner, 2017, Opatrny, 2017, Baxa a Sestorad, 2019)
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absolutnim wjadfeni) se zemé dostala naopak do nejhlub3iho deficitu. Za prudkou zménou stalo nékolik
vivli, pficemz dva byly kliCove — problémy tuzemského automobilového primyslu se subdodavkami ze
zahrani¢i a prudky rdst cen surovin na svétowch trzich, zejména zemniho plynu a ropy. DalSimi méné
wznamnymi faktory bylo prohloubeni zaporného salda duchodid z investic (wplacené dividendy do
zahrani¢i) a prudka redukce prebytku kapitalového uctu (wdaje na emisni powolenky).

Financovani rozsahlé vnéjsi nerovnovahy ceské ekonomiky vyzadovalo Cisty priliv zahraniéniho
kapitalu. Namisto toho ov§em zahraniéni kapital za¢al Cesko opoustét. V Iét& 2023 totiz doslo k obmé&né
bankowni rady CNB, od niz trh o&ekaval uwlnénéj§i ménovou politiku. Kombinace hluboké wnéjsi
neromovahy a odliwu kratkodobého dluhoveho kapitalu by za normalnich okolnosti vedla k prudkému
oslabeni kurzu koruny.

Skuteény vyvoj kapitalovych tokd vSak byl odlisny vlivem razantniho zasahu CNB. Ta se, ve snaze
utlumit v roce 2022 zna¢né inflaéni tlaky, rozhodla prudkému oslabeni koruny zabranit a opét wuzit kurzu
koruny jako ménovépolitického nastroje ke zmiméni infladnich tlakd. CNB swmi pfimymi devizovy mi
intervencemi v rozsahu cca 26 mid. euro (v obdobi od kwetna do pocatku Fijna 2022) wynutila mirné
posileni koruny. Rozsahem intervenci tak nejen pokryla wé&jSi nerovnovahu, ale umoznila ihladky odliv
kratkodobého kapitalu nerezident(. Intervence pomohly pomérné wznamné snizit Cistou zahrani¢ni
zadluzenost bankowniho sektoru o vice nez 300 mld. K¢ a v malém rozsahu téz zahrani¢ni zadluzenost
viady.

Odliv kratkodobého dluhového kapitalu z CR pokracoval i v roce 2023, kdy se Grokové rozpéti mezi
korunou a eurem dale zmenSovalo pfi ristu eurowch sazeb a stagnaci téch korunowch. Tempo odlivu
se zwsilo zejména v druhé poloving roku po formalnim ukon&eni intervenéniho rezimu CNB, ktery sice
tou dobou jiz témér tfi ¢twté roku nebyl wuzivan, ovsem mohl byt investory wniman jako ur€ita pojistka
proti razantnimu oslabeni koruny. Depreciaéni puUsobeni odlivu kapitalu bylo z ¢asti kompenzovano
wejSimi prebytky Ceské ekonomiky, ktera se po odeznéni wyrobnich obtizi v primyslu a uUstupu cen
dovazenych energii nawatila za jediny rok k pfebytku bézného uctu.

ZAVER

Ceskou ekonomiku se podafilo v prvnich 15 letech existence pomérné uspésné a rychle
transformovat. Pdvodni uzawena ekonomika s dominantnim statnim Mastnictvim, v niz byla wnéjsi
romovaha zajiStovana omezenim dovozu a pfistupu ke sménitelnym ménam, se proménila na rozvinutou
ekonomiku s plnou wéjS§i sménitelnosti své mény. Hlamim faktorem, ktery tuto situaci zajistil, byl prechod
wznamnych ¢&asti ekonomiky do zahrani¢nich rukou a wznamné pfesuny wrob zejména ze zapadni
Ewopy do CR. V pozdé&j$ich letech &aste¢né& pomohly i &isté dotace z EU a samozfejmé zapojeni CR do
fungovani jednotného trhu EU

Za Uspésné obdobi z pohledu tvirci politik mohou byt povazovany kroky na pocéatku zavedeni
sménitelnosti a v obdobi ménové odluky se Slovenskem (stabilita podminek pfi transformaci ekonomiky,
minimalni zadluzenost CR a budovani devizowch rezerv) a kroky pfijaté po krizi v roce 1997 (zw$eni
konkurenceschopnosti ekonomiky prostfednictvim opatfeni na pfiliv pfimych investic s Mivem na pozdégjsi
obnoveni wné&j§i romovahy CR). Rowméz kurzow zavazek v letech 2013-17 powvzbudil tehdy utlumeny
hospodarsky i cenowy rust.

Méné uspésna byla léta 1994-97, kdy doSlo k uspéchanému dokonceni sménitelnosti koruny v roce
1995, pomalému pfijimani mezinarodnich standardd bankowiho dohledu Usticimu v poskytovani
znaéného mnozstvi nestandardnich Gverd a ristu wnéjSi nerovnovahy zemé nad bezpe€nou Uroven
s naslednou wnucenou depreciaci koruny a opusténim kurzového rezimu. Za druhé méné UspéSné
obdobi Ize — s whodou zpétného pohledu — povazovat pozdni opusténi kurzoveho zavazku v roce 2017,
které sice uchranilo divéryhodnost CNB po vefejné whlaSeném zavazku, ale vedlo ke zbyte€nému
prilivu kratkodobého kapitalu v rozsahu téméf 1,5 bilionu korun. V téchto obdobich zahrani¢ni kratkodoby
kapitdl wdélal na presném odhadu ekonomické situace CR. V letech 2021 a 2022 to pfispélo
k negatimimu hospodarskému wsledku CNB.
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V1.4  JAK ROZKLICOVAT CENOVE A OBJEMOVE EFEKTY V ZAHRANICNIM OBCHODU SE
ZBOZiM™

V uplynulych letech svétova ekonomika proSla sérii Sokul, které stfidavé ovliviiovaly ceny a objemy
obchodovaného zboZi. PrestoZze jak Ceské vyvozy, tak dovozy oproti roku 2019 nominalné vzrostly, pro
pochopeni hybatelii pozorovanych zmén i implikaci pro vnéj$i bilanci a konkurenceschopnost CR, je
uziteCné rozlozZit vyvoj obchodu na cenové a objemové faktory, nejlépe v odvétvové struktufe. Tento
Clanek vysvétluje rozklad dynamiky zahrani¢niho obchodu na cenové a objemové faktory pomoci
Bennetovy dekompozice. Vysledek je ilustrovdn na datech hlavnich skupin SITC. V CNB je tento pfistup
pouzivan od roku 2024 k rozkladu zmén salda zahrani¢niho obchodu se zboZim v Chartbooku Zpravy o
ménové politice CNB (ZoMP).

PROC NENi JEDNODUCHE DEKOMPOZICI NA OBJEMOVE A CENOVE EFEKTY PROVEST?

Rozkli¢ovani objemovych a cenovych efektli obratil a salda zahraniéniho obchodu je dtlezité pro
diskuze o vnéjsi udrzitelnosti €i konkurenceschopnosti dané ekonomiky. Pokud napf. v ekonomice dojde
k poklesu bilance zahrani¢niho obchodu, je rozdil, zda za tim stoji doasny cenow $Sok, feknéme do cen
dovazenych komodit, nebo naopak postupné chfadnuti exportni wkonnosti ekonomiky. Prni pfipad docasného
cenoveho Soku neni pro wnéjsi udrzitelnost ekonomiky z dlouhodobého pohledu z&sadni, na rozdil od druhého
pfipadu, kdy by dochazelo k setrvalému poklesu objema i relativnich cen wwoz(. Rozkli€¢ovani objemowych a
cenowch efektu, nejlépe v podrobnéjsi strukture, tak maze prispét k diskuzim o wéj$i udrzitelnosti ekonomiky.

Provedeni rozkladu na cenové a objemové efekty neni vSak pfimocaré. llustrujme si problematiku rozkladu
zmén obchodu na pfipadu wwozl (u dowozl je postup analogicky). Uvazujme dv& obdobi, ktera sromavame:

obdobi 0 a 1. Celkové wwozy Vo v zakladni periodé (oznacéme ji jako 0)jsou souctem sougind redlnych objemd
wwozU jednotliych skupin zboZi Qio a jejich cen Pio:

Vo = Zi pio Gio,

a obdobné pro sromavaci obdobi 1: Vi = Zipi1 i1. Potfebujeme rozloZzit zmé&nu wwozi mezicasy 1 a 0

na cenové Pi aobjemove Qiefekty pro jednotlivé skupiny zboZi /:
Vi-Vo =2iQi + I Py,
kde Xi Qi bude celkow objemowy efekt a Xi Pi celkow cenowy efekt.

Rozklad na cenové a objemové efekty by byl trivialné jednoduchy, pokud by se neménily ceny €i objemy.
Konkrétné, pokud by se ménily pouze objemy, a nikoliv ceny jednotliwych skupin zboZzi (tedy pi1= Pio), byly by
cenové efekty zfejmé nula (Pi=0) a indikator objemowch efekt pro jednotlivé skupiny zboZi by byl dan jako
zména objemu nasobena cenou konkrétni skupiny zboZi: Qi= (qi1- Qio) Pio=(qi1- Qio) Pi1. Pokud by se
naopak neménily realné objemy wwoz(l jednotliych skupin zbozZi (tedy Qi1 = Qio), bylo by snadné identifikovat
viv zmén cen. Objemové efekty by byly triviaing nula (Qi=0) a wsledny indikator cenowch efektl pro jednotlive
skupiny by predstavoval zménu ceny nasobenou objemem konkrétni skupiny zbozi, nebo:
Pi= (pi1- pio) Qio=(pi1- Pio) qi1.

V realité se véak méni jak ceny, tak se ménii objemy obchodu, coz cely problém komplikuje. Uvahy
wse mlzou svadét k pouziti wrazu Q= (Qu- (o) pio k odhadu objemowch efektdt a wrazu

* Autorkou je Oxana Babecka Kucharéukova (CNB). Nazory predstavené zde patfiautorce a neodraZejinezbytné oficialnistanovisko CNB.
Autorka dékuje J. Briihoviza pfinosné komentare a diskuzik prvniverzitohoto textu.
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Pi= (pii- pio) gio k odhadu cenowch efektd (analogie Laspeyresova indexu). Zminény pfistup skute¢né
ma nékteré whody: je jednoduchy a ma pfimocarou interpretaci. Napfiklad cenowy efekt fika, jak by se
zménila nominalni hodnota wwozu zboZi i v periodé 1, pokud bychom wvezli stejné mnozZstvi zboZi jako
v zakladni periodé 0. Na druhou stranu ma takow wpocCet fadu nedostatki. Jednak se soucet vdech
cenowych i objemowch efektl nemusi rowat celkové zméné wywvozu. Toto reziduum je wznamné zejména
v obdobich, ve kterych dochazi k prudkym zménam cen &i struktury wwozu.”® Dal$i nepfijemnou
Vastnosti je to, ze pokud bychom chtéli kumulovat rozklady mezi jednotlisymi roky, napf. roky O, 1, a 2,
uvedené reziduum by se kumulovalo také a mlze se stat, Ze by v ¢ase rostlo. Dale také neplati (bez
ohledu na wse zminéné reziduum), Ze rozklad mezi roky 2 versus O se musi romat souétu rozkladd mezi
roky 2 versus 1 a 1 versus 0. Do obdobnych problémG bychom se dostali, pokud bychom pouzili obdobi
1 namisto obdobi 0 jako referenéni kotwu pro wpocet, tedy Qi=(qi- Qio)piz jako odhad objemowch efektu
awraz Pi= (pia- pio)gu jako odhad cenowch efektd (analogie Paascheho indexu). Opét soucet cenovych
a objemowch efektl by nedaval celkowou zménu wwozU a toto reziduum by se kumulovalo v Case.

BENNETOVA DEKOMPOZICE

Existuje metoda rozkladu na objemové a cenové vlivy, pfi jejimzpouziti by nevznikalo reziduum rozkladu,
a soucasné by tato metoda méla obecné zadouci statistické viastnosti? V tomto €lanku predstawjeme
jednu z metod nabizenych ekonomickou teorii, tzv. Bennetow dekompozici (Bennet, 1920), pfi jejiz aplikaci
reziduum nevznika. Bennetova dekompozice pro objemové efekty vaZi zménu objem primérem cen roku O a
1, tedy: Qi= %2 (Qi1- Gio) (pi1+pio), a analogicky cenové efekty jsou definovany jako rozdil cen vazeny
primérem objem(: Pi= %2 (pi1- pio) (Qi1+qio). Jinymi slowy, jedna se o aritmeticky primér mezi obéma
primo€arymi metodami popsanymi wse. Lze se jednoduSe presvedCit, Zze pro takto definované cenové a
objemové efekty bude rozklad zmény wwvozU presny, tj. nebude vznikat zadné reziduum.

Tato metoda spliiuje dalsi dllezité vliastnosti. Zejména: (1) Rozklad je nezavisly na jednotkach: neni rozdil,
budou-li ceny uvedené v korunach &i haléfich, rozklad se jednoduSe pfenasobi pomérem jednotek. (2) Rozklad
nezavisi na bazickém roce: pokud jako bazicky rok vezmeme rok 1 misto roku 0, zméni se pouze znaménko
rozkladu. (3) Rozklad je monotonni: cenové efekty jsou rostouci funkci zmén cen a klesajici funkci zmén
objem( (a naopak pro objemové efekty). (4) Rozklad ma konzistentni agregaci: pokud jsou cenové indexy
konstruovany pomoci daného pfistupu, nezavisi na stupni agregace dat. (5) Rozklad je tranzitivni: stejny
wsledek obdrzime, pokud rozlozime zménu pfimo meziroky 2 a 0, nebo pokud spocitame rozklad mezi roky 2
a 1 a poté mezi roky 1 a 0, a tyto rozklady secteme. Vysledky se tak daji kumulovat, coz je dulezité pro aplikaci
v tomto ¢lanku.

Praktické vyuziti zndzornime na pfikladu rozkladu zmén salda zahraniéniho obchodu oproti roku
2019. Rozklad byl proveden na roénich datech wwozu a dowozu CSU. Vysledné efekty objemd a cen jsou
agregované do nejwznamnéjSich skupin pomoci Standardni mezinarodni klasifikace zbozi (SITC). Pro
zahraniéni obchod CR jsou nejdilezit&j§i skupina SITC 3 (minerélni paliva, maziva) a skupina SITC 7
(stroje a doprawni prostfedky). Pro tyto skupiny pocitame efekty cen a objemu zvast; efekty cen a objemi
ostatnich hlawmich skupin SITC séitame dohromady.”® Vysledek potwzuje, Ze wznamnym hybatelem
do¢asného poklesu bilance zbozi do zapornych hodnot v roce 2021 a 2022 byly zejména cenové efekty
plynouci z dramatického nardstu cen energetickych surovin (graf VI-4.1). Objemy obchodu se stroji a
dopravnimi prostfedky puUsobily ve zkoumanych letech ve sméru niz§iho prebytku nez v roce 2019. Na
druhou stranu zhodnocovani sménnych relaci (tj. rychlej$i zdrazovani wwzu nez dowozu) v uwedené

"5 Coz se napriklad stalo u salda zboZiiv lofiském roce.

76 Dvé& skupiny SITC (4 a 9) nemaji svjvlastnicenovy index, proto byl pouZit cenovy index pro celkové vyvozy, resp. dovozy. Vz hledemk
malé vaze téchto skupin by to nemélo predstavovat zavazny problém pro interpretaci vysledkl. ProtoZze Bennetova dekompozice spliiuie
podminku konzistentniagregace (viz vyse), bude vysledek cenovych a objemovych efektl pro ostatniskupiny nezavisly na tom, jaky deflator
se pro tyto dvé skupiny pouzije (samozfejme, rozklad téchto skupin 4 a 9 ovlivnén bude).
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skupiné strojd obchodni bilanci wve srowmani srokem 2019 nawsSovalo. Soucasné probihajici
zhodnocovani sménnych relaci spolu s rostoucimi objemy exportl Ize interpretovat jako evidenci pro
pokracujici konkurenceschopnost Ceskych exportérl, nebot jsou exportéfi schopni prodavat vétSi objemy
za relatimé ws$Si ceny. O rostouci konkurenceschopnosti také sv@d¢i i nadale pozwolna narGstajici podil
Ceskych wwz(l na svétowch wwozech (Graf VI-4.2).

Graf VI-4.1: Rozklad na ceny a objemy Graf VI-4.2: Trzni podil exportu zbozi a sluzeb
(zména oproti roku 2019, v mid. K¢&) (v %)
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Pozn.: Podil vyvozuzbozi a sluzeb CR na celosvétovém vyvozu zbo
a sluzeb. Indikator Scoreboardu CNB, publikovany ve Zpravé o
ménové politice Jaro 2024.

ALTERNATIVNi PRISTUPY

Je Bennetova dekompozice jedinou metodou, ktera dava presny rozklad a splfiuje vyse uvedené
rozumné vlastnosti? Nikoliv, existuji i jiné metody zaloZzené napf. na logaritmickych pramérech, které
také davaji presny rozklad a které splfhuji nékteré wSe uwvedené Mastnosti, jejich prehled detailné
komentuje De Boer a Rodrigues (2020). Nicméné wzhledem k jednoduchosti Bennetova pfistupu, a k
tomu, Ze splfivje daldi pozadawky, byl zwlen jako zakladni pfistup. Zarovei wpolty v této metodické
poznamce byly ovéfené i pomoci alternatinich rozklad( a kvalitativni zawéry zlstavaji v platnosti.

Tabulka VI.4-1 predstavuje dalsi aditivni metody. Rozkladaji zmény hodnot wwzd a dowozu, jejich
wsledky se proto daji pfimo odecist, a lze tak ziskat i rozklad Cistych wwozU na cenové a objemové
efekty.”” Tabulka sumarizuje pouze tzv. ,idealni“ metody, tj., metody, u nichz se k cenowm a objemovym

ukazateldm pfistupuje symetricky. Znamy LaspeyresGv ¢&i Paascheho index (a jejich aditimi analogie) z
tohoto pohledu ,idealni“ nejsou.

" Existuiji i analogické multiplikativni dekompozice (pFicemz Bennetové rozkladu by odpovidal Fisher(v ideélni index a Montgomeryho
rozkladu by odpovidal Montgomery-Vartia index). Tyto multiplikativni dekompozice by se hodily pro rozlozenirustl vyvoza a dovozu.
Vzhledemktomu, Ze Cisté vyvozy pfedstavuiji rozdil irovnivyvozu a dovozu, nenipouziti multiplikativnich rozklad( pro ucely tohoto pfis pévku
vhodné.
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Tabulka VI.4-1: Dekompozice na efekty cen a objemu pomoci ,idealnich“ metod

Nazev Vahy Efekt cen Efekt objemu
Bennet - Py = 31390 (piy — pig) Qi = BLEPC (g1 — gio)
Montgomery w; = L(pi1gi1, piogio) P; = w;In (g;) Qi = w;In (fj—;)
i i i o L(s1i,8:0) L(V1,V0) o pi C— gi
Aditivni Sato-Vartia  w; = ZI:,- L(s1s50) Py = w;In (pi;) Qi = w;In (gi;)

kde L(a,b) znati logaritmicky pramér definovany jako L(z,y) = ::ﬁw pro
x #y(@Lz,z) =), s, = Zp# je pak nominalni podil i-té skupiny na

i Pi14;1
celkovych vyvozech v dané periodé (a analogicky pro sg;).
Zdroj: De Boer a Rodrigues (2020)
ZAVER
V tomto ¢lanku byl pfedstaven zpulsob rozkladu dat zahraniéniho obchodu se zbozim na cenové a
objemové efekty. Metodologie je zalozena na dekompozici Benneta a byla aplikovana na rozklad zmén
obchodni bilance CR oproti poslednimu predkrizovému roku 2019. Od ledna 2024 nasla dekompozice
Benneta své pravidelné wuziti v Chartbooku ZoMP pro znazornéni wbranych cenowch a objemovych

efektd, a proto muze byt tato metodicka poznamka pfinosna pro Ctenare, ktery se zajima o motivaci a
metodologické aspekty rozkladu.

Aplikace této metodologie na data o €eském zahranicnim obchodu se zbozim ukazala dilezitost
cenovych efektd pro celkovou bilanci. Na jedné strané nepfiznivy Sok do cen mineralnich paliv bilanci
v letech 2021 a 2022 doCasné& zhorSil, na druhou stranu postupné zhodnocovani sménnych relaci
v prumyslovém zbozi, zejména v oblasti stroju a dopravnich prostfedk(i, obchodni bilanci wylepSovalo a
vice nez kompenzovalo klesajici realné objemy gistych wwzld. To znamena, ze CR je dlouhodobé
schopna sménit své wwozy za \etSi objemy zahrani¢niho zbozi, tj. obchodujeme za lepSi ceny.
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Statisticka priloha 48
VIl. STATISTICKA PRILOHA: PLATEBNI BILANCE V LETECH 2019-2023

mid. K¢ 2019 2020 2021 2022 p.s.2023
A. Bézny tcet 19,2 1137 -168,0 -332,8 29,2
ZboZi 239,8 280,3 69,0 -22,6 2904
Vyvoz 3579,1 3388,7 3809,5 4313,6 43714
Dovoz 3339,2 31084 37405 4336,2 4081,0
Sluzby 106,0 103,5 105,0 97,5 934
Viyrobni sluzby a opravy 47,3 45,7 47,5 56,3 59,0
Doprava 23,3 20,2 12,5 0,9 10,8
Cestovni ruch 324 5,0 -3,1 13,9 3,6
Ostatni sluzby 3,0 32,5 48,1 26,3 19,9
Prijmy celkem 698,3 603,5 647,5 811,7 882,0
Vydaje celkem 592,3 499,9 5425 714,2 788,7
Prvotni dichody -292,2 -242,2 -312,0 -367,2 -317,3
Nahrady zaméstnanctim 16,3 24,1 13,0 -11,3 -0,9
Dudchody z investic -333,6 -292,8 -347,8 -367,2 -328,0
Ostatni prvotni duchody 25,1 26,5 22,8 11,3 11,6
Prijmy celkem 304,9 2311 279,4 331,6 376,7
Vydaje celkem 5971 473,4 5914 698,8 694,0
Druhotné dtchody -34.4 -28,0 -30,0 -40,4 -37,3
Prijmy 91,4 108,4 113,0 135,2 137,3
Vydaje 125,8 136,4 143,1 175,6 174,6
B. Kapitalovy ucet 245 66,8 103,8 48,0 88,5
Prijmy 104,3 165,6 328,9 400,4 456,7
Vydaje 79,8 98,8 2252 352,3 368,2
C. Financni ucet 84 163,3 -40,0 -293,9 143,9
Primé investice -137,1 -149,1 -28,5 -83,5 -16,3
z toho saldo reinvestice zisku -394 -89,8 -131,7 1,9 -108,6
v zahranici 109,0 44,2 2515 130,7 167,9
v Ceské republice 246,2 193,2 280,1 2141 184,2
Portfoliové a ostatni investice 34,3 253,8 -249,3 141,8 1229
CNB 9,5 -2,1 -119,2 -44.3 134,2
Banky 57,7 164,6 -136,8 297,0 -95,9
Viadni instituce 13,8 -13,1 -65,3 -74,1 55,6
Ostatni -46,8 1044 72,0 -36,8 29,0
Finanéni derivaty 1,0 10,8 -58,2 -45,1 1,2
Rezervni aktiva 110,2 47,8 296,1 -307,1 36,1
D. Saldo bézného a kapitalového uctu 43,6 180,5 -64,3 -284,8 117,7
Saldo financ¢niho uctu +pajcky/~-vypujcky 8,4 163,3 -40,0 -293,9 143,9
Chyby a opomenuti -35,3 -17,2 242 -9,1 26,2
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