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Pfedmluva

Predmluva

Vazeni ¢tenafi,

dostava se Vam do rukou nova publikace CNB ,Zprava o vyvoji
platebni bilance“, ktera bude vychazet pravidelné kazdy rok na
podatku &ervna. Timto dilem se Ceska narodni banka snazi pFiblizit
odborné a akademické vefejnosti unikatni informace plynouci z
evidence tok mezi Ceskou republikou a zbytkem svéta. Nejde vSak o
informace ani publikaci zcela novou. Casti z oblasti platebni bilance
naleznete rovnéz v hlavnim meénoveépolitickém dokumentu, kterym je
Zprava o inflaci. Navic, jiz pfed lety vychazela stejnojmenna
publikace s rozsahlymi statistickymi pfilohami. Nové je soulasna
publikace doplnéna o tematické analyzy a obohacena o studie
ekonomického vyzkumu, které jsou dle mého néazoru vybranym
kofenim tohoto intelektualniho pokrmu.

Co vam tedy tato publikace muze nabidnout? Platebni bilance pfinasi
unikatni informace o vnéjSich (ne)rovnovahach ekonomiky a mife
jejich udrzitelnosti, vysvétluje a predjima tlaky plsobici na ménovy
kurz a nabizi napfiklad i méfitka dlouhodobé konkurenceschopnosti.
Jak vidite, neni toho malo.

Pro mé osobné jsou informace plynouci z platebni bilance unikatnim zdrojem informaci, ktery z jiného
pohledu rentgenuje ekonomiku a zejména jeji vztahy s vné&jSim prostfedim. Domnivam se, ze tato
publikace pomlze Fadé c&tenara proniknout do taju platebni bilance, ktera sama o sobé neni
jednoduchou disciplinou. Ti z vas, ktefi jsou znali posledniho metodického manualu Mezinarodniho
ménového fondu (tzv. BPM6), na zakladé néhoZz se sestavuje, mi jisté daji za pravdu.

At se Vam publikace libi.

Vojtéch Benda, &len bankovni rady CNB
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I.  SHRNUTI

Pro platebni bilanci CR v roce 2019 byl charakteristicky pfechod z lehkého prebytku bézného
Gétu do mirného deficitu’. Tato zména byla spojena zejména s rastem deficitu prvotnich ddchodl
(rdstem zisku nerezidentd z pfimych investic’ a také poklesem kladného salda nahrad zaméstnancu)
a v mensi mife téZ se snizenim prebytku bilance sluzeb. Proti zvySovani deficitu bézného uctu pusobil
opétovné rostouci prebytek bilance zbozZi, ktery byl dosazen pfi jen velmi slabém rlstu zahraniéni
a naopak nadale silném rlstu domaci poptavky (zvySeni pfebytku bylo spojeno zejména s poklesem cen
energetickych surovin). Zaporné saldo druhotnych didchodl se prakticky nezménilo. Z pohledu vnéjsi
rovnovahy CR za rok 2019 je vyvoj jejiho b&zného Gétu, ktery se stale nachazi v poméru k hrubému
domacimu produktu v blizkosti nuly, nadale mozno povazovat za zcela bezpec‘:n)’/.3

Prebytek kapitalového Uctu se meziroéné prakticky nezménil, nebot rdst pfijma z EU v podstaté
vyvazil vyrazny Cisty rust vydaji na emisni povolenky. Celkové tak bézny a kapitalovy ucet podle
prfedbéznych udaja skongil velmi mirnym deficitem ve vysi 0,1 % HDP. Pozorovana stabilita kurzu
koruny vaé&i euru po vétSinu roku 2019 tak nadale v zasadé odrazela existujici dobrou vnéjsi
konkurenceschopnost Ceské ekonomiky.

Odeznéni nedavno jesté pomérné vyraznych prebytkli bézného a kapitalového GU¢étu vyznamné
zredukovalo prostor pro €isty odliv kapitalu do zahranic€i v ramci finanéniho uétu. Dosazeny velmi
maly &isty odliv kapitalu z CR do zahraniéi byl spojen zejména s poklesem depozit nerezidentl
v tuzemském bankovnim sektoru a ristem rezervnich aktiv CNB (spojenym s kladnym saldem operaci
vUci EU a vynosy z devizovych rezerv). Mirné narustajici Urokovy diferencial koruny vuci rozhodujicim
ménam v podstaté udrzel rozsah korunovych pozic nerezidentd v CR, vytvofenych pfed ukon&enim
kurzového zavazku CNB, na urovni konce roku 2018. Rezidenty navic stimuloval k dal§imu pozvolnému
snizovani drzby zahrani¢nich dluhovych aktiv a zaroven vyvolaval jejich zajem o levnéj$i zahrani¢ni
financovani pfedev§im ve formé emise cizoménovych dluhopist. V ramci pfimych investic pokracoval,
byt v mirné niz§im objemu, Cisty pfiliv kapitalu. Byl spojen vyhradné s pfebytkem dosazenym v ramci
reinvestovanych ziskl. U realnych tokd kapitalu velmi mirné pfevazoval Cisty odliv kapitalu do zahranici.
Ani vyvoj v oblasti pfeshrani¢nich tokd kapitalu tak nevytvarel prostor pro vyznamnéjsi pohyby kurzu
koruny.

1 20,4 % na-0,4% HDP

2 Vyznamny vliv na meziro€ni zvySeni deficitu prvotnich diichodl a mezironi zmény bézného UCtu ma vysSe zaporného salda
reinvestovaného zisku (meziro¢ni rust deficitu téméf o 50 mid. K¢&). Jedna se pfitom o odhadovanou polozku, ktera byla v minulosti
meénéna v i rozsahu nékolika desitek mid. K&.

3 Z hlediska hodnoceni v ramci postupu pfi makroekonomické nerovnovaze (Macroeconomic Imbalance Procedure, MIP) je za rovnovazny
Vyvoj povazovan pohyb v ramci intervalu (-4 % az +6 % HDP).
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. BEZNY UCET

Bézny Ucet presel v roce 2019 po péti letech vétSich ¢éi mensich prebytkii do schodku, ktery
souvisel pfedevsim s prohloubenim schodku prvotnich dichodl. Schodek bézného ucétu dosahl
21,3 mld. K¢, pfitemz se saldo bézného u¢tu mezironé snizilo o témér 44 mid. K& (Graf 1). Pomér
bézného uctu k HDP klesl ve srovnani s pfedchozim rokem o 0,8 p. b. na -0,4 % (Graf 2). K pfechodu
bézného uctu z prebytku do schodku nejvice prfispélo prohloubeni schodku prvotnich dichodu. Vyrazny
byl pfedev§im dopad meziro¢niho rustu zisku zahrani¢nich investord reinvestovaného v tuzemsku.
Soucasné se zvySily i nahrady zaméstnancum a uroky z portfoliovych investic hrazené nerezidentlm.
Pokles bézného uctu byl také znatelné ovlivnén rychlym ridstem vydaji za sluzby v oblasti vyzkumu
a vyvoje. Naopak proti poklesu salda bézného uctu pUsobil rist prebytku zbozi, ktery byl pfes slabnouci
zahrani¢ni poptavku spojen s obnovenym rlstem vyvozu motorovych vozidel a souc¢asnym patrnym
zmirnénim celkového dovozu zbozi, aste€né v souvislosti s poklesem cen paliv. Ke zmirnéni celkového
schodku znatelné pfispélo i meziro¢ni zvySeni pfijmU za sluzby v oblasti vypocetni techniky.

Dlouhodobé vysoké prebytky vykonové bilance”, zejména bilance zbozi, jsou spojeny piedevsim
s ¢innosti tuzemskych firem ve vlastnictvi nerezidentd. Jejich exportni vykony se odrazeji nejen ve
vysoce kladné vykonové bilanci, ale i v objemu jejich zisku, které dopad prebytku vykonové bilance
na bézny ucet do znacné miry eliminuji. V poslednim obdobi snizuji saldo bézného uctu i dalsi
transfery nerezidentt do zahranici (zejména rudst objemu mezd zahrani¢nich pracovnikt).

Graf 1: Bézny a kapitalovy ucet Graf 2: Pomér bézného a kapitalového uctu
(v mid. K&) a zbozi k HDP
(v % k HDP)
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1.1  ZBOZIi A SLUZBY

Bilance zbozi a sluzeb dosahla v roce 2019 tradi¢cné vysokého prebytku, ktery se v dasledku
rychlého rastu kladného salda zbozi meziroéné zvysil. Celkovy pfebytek dosahl 343,4 mid. K& a byl
tvofen zhruba ze dvou tfetin pfebytkem zbozi. Celkové se mezirocné zvysil o vice nez 20 mld. K&,
pficemz rlst pfebytku zboZi byl zhruba z poloviny vyvazen poklesem prebytku sluzeb. Meziro¢ni rlst

4 V/ykonova bilance = bilance zbozi a sluzeb.
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celkového obchodniho obratu dosahl 2,4 % a ve srovnani s pfedchozim rokem zpomalil o 1,6 p. b.
Zvyseni celkového prebytku bylo sou¢asné spojeno s obnovenim predstihu rastu vyvozu pfed ristem
dovozu (0 0,3 p. b.).

[1.1.1 Zbozi

Vyvoj bilance zbozi byl ovlivhén zejména poklesem cen paliv, zmirnénim ristu celkové domaci
poptavky a souéasnym oslabovanim vnéjsSi poptavky. Pfebytek bilance zbozi se po jednoronim
meziro¢nim poklesu zvysil na 239,8 mid. Ké.® Rust prebytku o téméF 39 mld. K& souvisel zhruba z jedné
étvrtiny s cenovym vyvojem, danym kladnou meziro¢ni zménou sménnych relaci deflatorl vyvozu
a dovozu zbozi, a pfiblizné ze tfi Ctvrtin s vyvojem v realném vyjadfeni, ovlivnénym rozdilnym dopadem
domaci a vnéjsi poptavky.

Z hlediska index(i cen vyvozu a dovozu® byla bilance zbozi’ nejvyraznéji ovlivnéna dopadem
kladné meziro¢ni zmény sménnych relaci priimyslovych spotifebnich vyrobki. Vzhledem k tomu,
Ze se skupina primyslového spotfebniho zbozi fadi mezi objemové vyznamné skupiny, byl meziro¢ni
pokles salda v realném vyjadfeni ve velkém rozsahu vyvazen cenovym vyvojem jiz pfi pomérné malé
kladné zméné sménnych relaci®. Ke zvySeni celkového pfebytku v béznych cenach rovnéz vyznamné
pfispél cenovy vyvoj ve skupiné paliv a maziv a ve skupiné trznich vyrobku tfidénych podle materialu
(polotovar(l). V opacném sméru, tj. ve sméru poklesu celkového prebytku, naopak nejvice pusobila
hluboka zaporna zména sménnych relaci ve skupiné neenergetickych nepozivatelnych surovin. Celkovy
dopad cenového vyvoje se vSak v pribéhu roku ménil, zejména v dlsledku vyvoje cen paliv a cen
stroji. Nejvys$si kladné zmény sménnych relaci bylo dosazeno ve tfetim ¢tvrtleti, zatimco ve zbyvajicich
Ctvrtletich roku byla kladna zména sménnych relaci jen velmi mirna.

Dynamika vyvozu zbozi byla v prabéhu roku ovlivhéna predevsim oslabujici zahraniéni
poptavkou a vyvojem vyvozu motorovych vozidel. Zatimco v prvnich tfech C¢tvrtletich vyvozy
meziroéné rostly, ve &tvrtém d&tvrtleti byl zaznamenan jejich mirny pokles. Kulminace rlistové dynamiky
ve tfetim Ctvrtleti a nasledny pokles v zavéru roku byly vyrazné ovlivnény bazi pfedchoziho roku,
nejprve v souvislosti s odloZzenymi vyvozy motorovych vozidel v disledku vyfizovani formalit ohledné
zpfisnéni emisnich limitd a nasledné pak realizaci téchto odlozenych vyvozl. Ve &tvrtém Ctvrtleti navic
rust efektivni zahrani¢ni poptavky zpomalil pod 1 % a nevyrazné meziro¢ni oslabovani kurzu koruny
vUci euru patrné v predchozich tfech Ctvrtletich se zménilo na mirné posileni. Za cely rok tak dosahl rdst
vyvozu zboZi 2,2 % a ve srovnani s pfedchozim rokem mirné zpomalil (o 0,6 p. b.).

Z hlediska vyrobkové klasifikace® predstavovaly nadale nejvyznamnéjsSi vyvozni skupinu
motorova vozidla (v€etné dili, bez motocyklti). Jejich vyvoz prekrocil 1 bil. KE a na celkovém vyvozu
zboZi se podilel 27,7 % (Graf 3). Spolu s dalSimi &tyfmi skupinami (stroje a zafizeni; pocitace,
elektronické a optické pfistroje; elektricka zafizeni; kovodélné vyrobky) pak podil téchto péti objemové
nejvyznamnéjSich skupin dosahl témé&f dvou tfetin (63,9 %) celkového vyvozu. Také k mezironimu
rdstu celkového vyvozu s velkym naskokem nejvice pfispél rist vyvozu motorovych vozidel
(0 38 mld. K&, tj. 0 3,9 %). Vyvoz této skupiny se souCasné stal po jednoroCni pfestavce opét tahounem

5 Jeho Uroveri v8ak setrvala mirné pod hodnotou prebytku z let 2016 a 2017.

6 v €lenéni na zakladé zbozové klasifikace podle SITC

7 v béznych cenach

8 Nejvyssi kladnou meziroéni zmé&nu sménnych relaci (7,8 %) zaznamenala skupina napojl a tabaku.

9 Rozbor zbozové (vyrobkové) a teritorialni struktury je provadén na zakladé statistiky zahrani¢niho obchodu se zbozim.
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celkového vyvozu zbozi. Nejhlub$i pokles byl naopak zaznamenan u vyvozu zakladnich kovl (o 11,3
mid. K¢, tj. 0 7,6 %).

Z pohledu teritorialni struktury sméroval rozhodujici podil zboZzovych vyvozi nadale do EU(28).
Vyvoz do EU mél na celkovém vyvozu podil 83,5 % a meziro¢né se zvysil o 1,4 %. NejvyznamnéjSim
obchodnim partnerem bylo tradicné Némecko, které se na celkovém vyvozu podilelo témér tfetinou (31
%). Jeho podil se nicméné mezirocné nepatrné snizil. S velkym odstupem pak nasledovaly vyvozy na
Slovensko a do Polska. Nejvyssi prirlistky pfitom zaznamenaly vyvozy na Slovensko (12,7 mld. K¢) a do
Némecka. U nedlenskych zemi EU byly realizovany nejvyssi vyvozy do Ruské federace a do USA, jejich
podil na celkovém vyvozu vSak v obou pfipadech dosahl pouze 2,3 %.

Graf 3: Zbozova struktura vyvozu v roce 2019 Graf 4: Zbozova struktura dovozu v roce 2019
(vyrobkova klasifikace CZ-CPA, v %) (vyrobkova klasifikace CZ-CPA, v %)
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Rastova dynamika dovozu byla v prabéhu roku ovlivnéna zejména oslabujici domaci poptavkou
a poklesem cen paliv, zejména zemniho plynu. Podobné jako v pfipadé vyvozu zaznamenal dovoz
zbozi v prvnich tfech C&tvrtletich rust. Ve ¢tvrtém Ctvrtleti pak pfeSla zpomalujici rdstova dynamika
do mirného poklesu, k némuz doslo i pfes pomérné silny rist domaci poptavky a slabsi pokles cen paliv
v tomto Ctvrtleti. Pokles dovozu nejspiSe souvisel se slabou zahrani¢ni poptavkou a silicimi nejistotami
ohledné budouciho hospodaiského vyvoje v zahraniCi spojenymi s poklesem dovozu pro investice
a v dusledku vysoké dovozni naroc¢nosti vyvozu i s poklesem dovozu pro mezispotifebu. Za cely rok se
dovoz zbozi zvySil 0 1,2 %, coz pfedstavuje meziro¢ni zpomaleni dynamiky o 3,7 p. b.

Podobné jako v pfipadé vyvozu tvofila z hlediska vyrobkové klasifikace nejvyznamnéjsi dovozni
skupinu motorova vozidla (véetné dili, bez motocykli). Jejich dovoz se v8ak na celkovém dovozu
zbozi podilel jen 15,7 % (Graf 4). Spolu s dalSimi &tyfmi nejvyznamnéjSimi dovoznimi skupinami
(pocitaCe, elektronické a optické pfistroje; stroje a zafizeni; chemické latky a pfipravky; elektricka
zafizeni) podil téchto péti skupin na celkovém dovozu mirné pfesahl polovinu (52,8 %). Komoditni
struktura dovozu je tak diverzifikovana rovnomérnéji nez v pfipadé vyvozu. K meziro€nimu rastu
celkového dovozu nejvice pfispél rust dovozu potravinarskych vyrobkd (o 11,5 mld. K¢, tj. 0 7,8 %) a
rist dovozu motorovych vozidel. NejhlubSi pokles v absolutnim vyjadfeni byl naopak zaznamenan
u dovozu zakladnich kovu (o témér 17 mid. K¢, tj. 0 6,1 %).

Z pohledu teritorialni struktury prichazel rozhodujici podil zbozovych dovozli nadale z EU(28).
Dovoz z EU predstavoval na celkovém dovozu 66,1 %. Meziro¢né se vSak o 0,9 % snizil, coz souviselo
predevSim s vyraznym poklesem dovozu ze Slovenska. NejvyznamnégjSim partnerem bylo Némecko,
jehoZ podil na celkovém dovozu pfesahl Ctvrtinu (26 %). S velkym odstupem pak nasledovaly dovozy
z Polska a ze Slovenska. U neélenskych zemi EU byly nejvy$si dovozy realizovany z Ciny. Jejich podil
na celkovém dovozu dosahl 11 % a Cina tak pFedstavovala druhého nejvyznamnégjSiho dovozniho
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partnera. Z teritorialniho pohledu zaznamenaly dovozy z Ciny i nejvy$si absolutni meziroéni rist (o 20
mld. K¢, tj. 0 5,4 %).

Z hlediska vyrobkové klasifikace k celkovému piebytku rozhodujicim dilem prispél prebytek
motorovych vozidel. Ten dosahl 466 mild. KE a meziroéné se zvysSil o vice nez 27 mld. K¢, coz
pfedstavuje i nejvyraznéjsi prispévek k meziroénimu rastu celkové bilance (Graf 5). Naopak ke snizeni
celkového prebytku nejvice prispél schodek ropy a zemniho plynu, ktery pfesahl 126 mld. K&. Schodky
pfes 100 mld. K& zaznamenaly je$té zakladni kovy a skupina chemickych latek a pfipravkd. Ve sméru
meziroéniho zmirnéni prebytku nejvyraznéji plsobilo prohloubeni schodku ve skupiné pocitacd,
elektronickych a optickych pfistroju (o vice nez 8 mid. K¢).

Graf 5: Vyvoj nejvyznamnéjsich zbozovych Graf 6: Obchod se zbozim s nejvyznamnéjsimi
skupin z hlediska vySe salda partnery z hlediska vySe salda
(vyrobkova klasifikace CZ-CPA, v mid. K&) (teritorialni struktura zahrani¢niho obchodu, v mid. K¢&)
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Z pohledu teritorialni struktury vytvarela CR nadale vysoky prebytek ve vzajemném obchodu
s EU, ktery vSak byl vyrazné redukovan schodkem v obchodovani se staty mimo EU. Prebytek
zbozi s regionem EU pFesahl 735 mld. K& a mezironé se zvysil o vice nez 62 mld. K&. Nejvyssi
prebytek byl tradicné dosazen s Némeckem (téméf 223 mld. K&, Graf 6). Vyznamné prebytky byly
zaznamenany i se Slovenskem a se Spojenym kralovstvim. Rychly meziro¢ni rust pfebytku v obchodu
se Slovenskem (o téméfF 30 mld. K&) prfedstavoval také nejvétsi prispévek k rustu celkového prebytku.
V pfipadé neclenskych zemi EU byl naproti tomu zaznamenan schodek ve vySi 570 mld. K&, ktery se
o vice nez 10 mld. K& prohloubil. Rozhodujici &ast tohoto schodku pFitom pfipadla na obchod s Cinou
(344 mld. Kg&). Prohloubeni schodku obchodu s Cinou (o 19 mld. K&) také nejvyraznéji pusobilo proti
rastu celkového prebytku. Bilance s Cinou tak predstavovala nejvyznamnéj$i pretrvavajici teritorialni
nerovnovahu v obchodu se zbozim.

Vyrazny prebytek bilance zbozZi je dlouhodobé spojen pfedevSim s tuzemskou specializaci na
automobilovy pramys! véetné dila'® a je dosahovan na ,otevieném® trhu EU. Pravé dominance
zpracovatelského pramyslu a jeho vysoka exportni orientace (pfi relativné Uzké odvétvové
a teritorialni diverzifikaci) ¢ini CR extrémné zavislou na vn&j$im vyvoiji.

10 V roce 2019 prebytek skupiny motorovych vozidel vice nez tfikrat pfevySoval celkovy prebytek zahrani¢niho obchodu se zbozim.
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[1.1.2 Sluzby

Piestoze se sluzby podilely na celkovém obratu bilance zbozi a sluzeb v roce 2019 jen 15,6 %',
byl jejich prebytek vyznamnou soucéasti celkové bilance. Dosahl 103,7 mld. K¢, pfi€¢emz se jiz druhy
rok v fadé meziro¢né snizoval, tentokrat o vice nez 17 mid. K¢&. Vyvoj celkového prebytku byl spojen
s pomérné vyraznym predstihem rastu dovozu prfed rlstem vyvozu (o 4,4 p. b.). Pokles nominalniho
prebytku byl disledkem vyvoje v realném vyjadreni, ktery v8ak byl zhruba z jedné tfetiny vyvazen
pfiznivym cenovym dopadem spojenym s kladnou meziro¢ni zménou sménnych relaci.

Ruast pfijmi za sluzby v pribéhu roku postupné zpomaloval a odrazel tak ponejvice oslabujici
zahrani¢ni poptavku. Za cely rok se pfijmy za sluzby meziro€né zvySily o 4,4 % a ve srovnani
s pfedchozim rokem jejich dynamika nicméné nepatrné zrychlila. Z pohledu podrobnéjsiho ¢lenéni byly
nejvyznamnéj$imi slozkami pfijm0 cestovni ruch (pfedevs§im soukromé cesty), doprava (z toho nejvice
silni¢ni nakladni) a tzv. ostatni podnikatelské sluzby (zejména odborné - ucetni, auditorské -
a poradenské sluzby v oblasti fizeni). Podil téchto tfi skupin tvofil zhruba dvé tfetiny (67,3 %) celkovych
pfijma. K meziroénimu rastu celkovych pfijml v absolutnim vyjadfeni jednoznacné nejvice pfispél rust
pFijmu za sluzby v oblasti vypocetni techniky (o vice nez 15 mid. K&, tj. vice nez z poloviny).

Z hlediska teritorialni struktury pfipadal rozhodujici podil pFijma (dvé tretiny) na zemé EU(28).
NejvyznamnéjSim obchodnim partnerem zUstalo Némecko s témér pétinovym podilem na celkovych
pfijmech (19,1 %), které nasledovaly USA a Slovensko. Také nejvyssi absolutni pFirlstek pFijma byl
zaznamenan v obchodu s USA a souvisel s rastem pfijmu za sluzby vypocetni techniky.

Rychla dynamika vydaja za sluzby odrazela pocatkem roku jesté pomérné vyrazny rast domaci
poptavky, predevsim vSak byla spojena s vysokymi jednorazovymi vydaji v zavéru roku. Za cely
rok se vydaje za sluzby mezirocné zvySily o 8,8 % a ve srovnani s pfedchozim rokem jejich dynamika
zrychlila o 2,4 p. b. Z pohledu podrobnéj$iho ¢lenéni vydaji byly stejné jako v pripadé pfijmu
nejvyznamnéjSimi slozkami tzv. ostatni podnikatelské sluzby (zejména odborné a poradenské sluzby
v oblasti fizeni), doprava (nejvice silni¢ni nakladni) a cestovni ruch (pfedevSim soukromé cesty). Podil
téchto tfi skupin tvofil témér tfi Ctvrtiny (73,6 %) celkovych vydajia. K meziroénimu ristu celkovych
vydajl v absolutnim vyjadfeni pfispély zejména ostatni podnikatelské sluzby, pfedevsim pak vydaje
na vyzkum a vyvoj spojené s rozvojem elektromobility.

Z pohledu teritorialni struktury sméroval rozhodujici podil vydajii za sluzby rovnéz do EU(28)
a presahl 72 %. NejvyznamnéjSim obchodnim partnerem bylo se &tvrtinovym podilem na celkovych
vydajich (25,5 %) Némecko, za nimz nasledovalo Slovensko a Spojené kralovstvi. Nejvy8si absolutni
prirastek vydaju (téméf 22 mld. K&, coz predstavuje skoro polovinu celkového pfFirlistku) byl
zaznamenan v dusledku vysokého jednorazového vydaje na vyzkum a vyvoj ve Ctvrtém Ctvrtleti
u obchodu s Némeckem.

K celkovému prebytku prispély nejvice prebytek sluzeb v oblasti vypocetni techniky (pfevysujici
50 mld. K&) a prebytek vyrobnich sluzeb™ (ve vysi 42 mld. K&). Vyraznymi prebytky skondily také
dil¢éi bilance cestovniho ruchu a dopravy. Naopak nejhlub$i schodky byly zaznamenany u sluzeb
vyzkumu a vyvoje (pfes 20 mid. K¢&) a u poplatkd za vyuzivani duSevniho vlastnictvi (Graf 7). Také
meziroCni pokles celkového pfebytku nejvice souvisel s prohloubenim schodku u sluzeb vyzkumu a
vyvoje (o vice nez 14 mid. K&) a se sniZzenim pfebytku dopravy.

11 V roce 2018 predstavoval tento podil 15 %.

12 tj. sluzeb spojenych se zpracovanim zbozi
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Graf 7: Bilance sluzeb Graf 8: Obchod se sluzbami s nejvyznamnéjsimi
(v mid. K&) partnery z hlediska vySe salda
(v mid. Kg&)
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Z teritoridlniho pohledu prispél k celkovému prebytku sluzeb predevsim prebytek obchodu
s neélenskymi staty EU. Nejvy$si prebytky obchodu byly dosazeny s USA (21,3 mld. K&), Svycarskem
(19,6 mid. K¢&) a dale s Belgii a Ruskem. Naopak nejhlub$i schodky byly zaznamenany u obchodu
s Némeckem (-18 mld. K&) a s Cinou (-15 mld. K&, Graf 8). Také k meziro&nimu poklesu celkového
prebytku nejvice prispél pokles bilance s Némeckem (pfes 18 mld. K&) pfi pfechodu z nepatrného
pfebytku do vyrazného schodku.

Pfes relativné niz8i vahu oproti zboZi predstavuji sluzby dlouhodobé vyznamnou poloZzku, a to
zejména z hlediska jejich prispévku k celkovému saldu bézného uctu. Pfebytek vytvareji dominantné
Ctyfi obory: vyrobni sluzby, sluzby v oblasti vypocetni techniky, cestovni ruch a doprava. Ve
srovnani se zbozim jsou sluzby orientovany ve vétsi mife mimo zemé EU (na mimounijni staty
pripada zhruba tfetina celkovych pfFijmu), z hlediska tvorby prebytkd je podil mimounijnich zemi jesté
mnohem vyraznéjSi. Navic je podil tuzemskych vlastnikl na tvorbé prebytkd vyrazné vysSi nez u
zboZi. Vétsi oborova a teritorialni diverzifikace prebytku bilance sluzeb oproti zbozZi a vy3si podil
domacich vlastnik( tak do urgité miry snizuji rizika zmén vné&j$iho prostfedi pro CR.

1.2  PRVOTNIi DUCHODY

Prvotni dichody dosahly v roce 2019 historicky nejhlubsiho schodku, coZz bylo spojeno
predevS§im s prohloubenim schodku dichodi z investic (Graf 9). Celkovy schodek
dosahl 324,1 mid. K& a podobné jako v pfedchozich letech souvisel hlavné s duchody z pfimych
investic. Pfedevsim pokracujici pomérné pfiznivy hospodarsky vyvoj ve sluzbach v tuzemsku se odrazil
ve vynosech z pfimych investic nerezidentli, zejména odlivu dividend do zahrani¢i. K prohloubeni
celkového schodku (o témér 64 mid. K&) prispél predevSim vyrazny rlst vynosu z pfimych investic
(reinvestovanych zisk(l) zahraniénich investord v CR, rlist nahrad zahraniénim zamé&stnancdm (jejichz
poCet v dasledku vycCerpanosti tuzemského trhu prace dale rostl) a rast vynost nerezidentd
z portfoliovych investic (dluhovych cennych papir(), spojeny s riistem urokovych sazeb CNB. Pfijmy, ale
zejména vydaje prvotnich ddchodl se po roce meziro€niho poklesu opét zvySily. Pfi rastu pfijma
o necelych 10 % vzrostly vydaje o vice nez 17 %. Revize prvotnich dichodu, ktera bude zvefejnéna
v bfeznu pristiho roku, vSak mize dynamiku pfijmd a vydaju i celkovy schodek vyznamné ovlivnit, a to
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predev§im z dlvodu revize dlchodl z pfimych investic na zakladé vysledk( pravidelného ro¢niho
Setfeni CNB o stavu pfimych zahraniénich investic v Ceské republice.

Graf 9: Prvotni dichody Graf 10: Vyvoj diléich bilanci dichodu
(v mid. K&) z investic
(v mid. K&)
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Diléi schodek dichodd z primych investic tradicné prevySoval uroven celkového schodku
prvotnich dichodl. Pfesahl 370 mild. KE a mezirocné se prohloubil o téméf 43 mid. K&.
Nejvyznamnéjsi soucasti dichodl z pfimych investic byl opét &isty odliv dividend (témérf -272 mld. K¢&),
ktery byl téméfr zcela spojen s odlivem dividend do zahrani€i. Z hlediska odvétvové struktury
prfevazovala v celkovém odlivu dividend odvétvi sluzeb, pfedevsSim pak financni a pojiStovaci Cinnosti.
Z teritoridlniho hlediska sméfovaly vyplaty dividend z pfimych investic z rozhodujici ¢asti (pfes 94 %)
do regionu EU(28), zejména do Nizozemska, Lucemburska a Némecka (Tabulka 1). Zatimco schodek
dividend se meziro¢né nepatrné snizil, schodek reinvestovaného zisku (ve vysi pfes 87 mid. K&) se
naopak v dusledku vysokého rustu reinvestic v tuzemsku prohloubil o vice nez 48 mld. K&. Tento vyvoj,
vychazejici z pfedbéznych udaju, zfejmé odrazi pretrvavajici atraktivitu nékterych ekonomickych aktivit
v CR spojenou s realnymi investicemi i reinvestované prostfedky z mimofadnych pfijmd z transakci
uskute¢nénych v daném roce. Mirnym schodkem skoncila i tfeti dil¢i bilance duchodl z pfimych
investic, a sice duchodu z urokl (z dluhovych nastroja, Graf 10).

Tabulka 1: Struktura odlivu dividend z pfimych zahraniénich investic v CR v roce 2019
(v %)

ODVETVOVA STRUKTURA TERITORIALNi STRUKTURA
Celkem 100,0 Celkem 100,0
Zpracovatelsky pramysl celkem 40,1 EU(28) celkem 94,2
vyroba motorovych vozidel (kromé& motocykld), pfivést a navésu 17,2 Nizozemsko 20,5
ropné, chemické, farmaceutické, pryzové a plastové vyrobky 6,7 Lucembursko 20,1
Sluzby celkem 54,6 Némecko 15,6
financni a pojistovaci ¢innosti 29,8 Rakousko 12,5
velkoobchod, maloobchod; opravy motorovych vozidel 9,4 Francie 5,8
informacéni a komunikaéni ¢innosti 8,7 Belgie 57

Zdroj: CNB, propoget CNB
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V ramci dichodd z investic zaznamenaly schodek jesté dichody z portfoliovych investic;
dichody z ostatnich investic a diichody z rezervnich aktiv skoncily naopak prebytky. Schodek
dichodu z portfoliovych investic pfesahl 29 mld. K& a meziro¢né se prohloubil o 11 mid. K&. Souvisel
zejména s vyplatou urokd z dluhovych cennych papirli a také dividend z majetkovych cennych papira
zahrani¢nim investorim. K prohloubeni schodku pfispély pfedev§im meziro¢né vyssi Uroky z dluhopis
hrazené nerezidentim. Dlchody z ostatnich investic skoncily naproti tomu malym pFfebytkem (pFes
4 mld. K&). Pomérné znatelného prebytku (ve vysi necelych 29 mlid. K¢&) dosahly i diichody z rezervnich
aktiv.

Celkovy schodek prvotnich diichodu byl jako obvykle ¢asteéné zmirnovan prebytkem nahrad
zaméstnancim a piebytkem ostatnich prvotnich diichodid. Prebytek nahrad zaméstnancim,
zahrnujici hlavné mzdy, dosahl necelych 17 mid. K& a meziro¢né se v dlsledku rychlého rlstu vydaja
snizil o vice nez 13 mld. K&. Nejvice pfitom vzrostly vydaje smérované na Slovensko a na Ukrajinu
(shodné o 5 mid. K¢&). Ukrajina souCasné dosahla i nejvy$$Siho podilu na celkovych vydajich
(témér 43 %).13 Naproti tomu prebytek ostatnich prvotnich dichodl, zahrnujici vztahy s rozpoétem EU,
dosahl obdobné vyse jako v minulych letech (25,1 mld. K&), pfiéemz se jen mirné zvysil.

Bilance prvotnich dachodl je dominantné ovlivnéna dlouhodobé vysokym podilem zahrani¢niho
vlastnictvi v tuzemské ekonomice. Schodek dlchodl z pfimych investic tak predstavuje kli¢ovou
polozku prvotnich ddchodd. Dlouhodobé ho vSak ¢&astecné zmirfuji prebytky nahrad
zaméstnancim' a transferti z EU.

1.3 DRUHOTNE DUCHODY

Bilance druhotnych dlichodli setrvala étvrty rok v fadé ve schodku, ktery se ve srovnani
s pfedchozim rokem nepatrné prohloubil. Schodek druhotnych ddchodd dosahl 40,6 mid. K¢&
a mezirocné se zvySil o necelou 1 mid. K& (Graf 11). Pfi dvojciferném rastu celkovych pfijmu
a celkovych vydaju se nejen celkovy schodek, ale ani struktura bilance oproti pfedchozimu roku
vyznamnéji nezménila.

Graf 11: Druhotné diichody Graf 12: Kapitalovy ucet
(v mld. K¢&) (v mld. K&)
30 120

100
80
60
40
20

0
-20
-40

20
10
0
-10
-20
-30
-40
-50

2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019
= Gisté Cerpani z rozpo¢tu EU  mmmmm ostatni druhotné dlichody mmmm ¢isté Cerpani z rozpo¢tu EU  mmmmm ostatni
= druhotné ddchody celkem - kapitalovy ucet celkem
Zdroj: CNB, propoget CNB Zdroj: CNB, propotet CNB

13 Nejvyssiho podilu na pfijmech z ndhrad zaméstnanciim dosahlo Némecko (témér 56 %).

14 Vlivem napjatosti tuzemského trhu prace vSak tyto prebytky v posledni dobé klesaly.
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Cisté éerpani pfijma z rozpoétu EU, vykazované v ramci druhotnych diichod®, skonéilo opét
schodkem, ktery se zcela nepatrné prohloubil. Celkové pfijmy z EU (vykazované v poloZce bé&zna
mezinarodni spoluprace) se mirné zvysily, sou¢asné vSak doslo také k mirnému rastu na strané vydaju
(zejména v poloZce vlastni zdroje EU odvozené z DPH a HNP). Cista pozice pfijmt z EU tak skonéila,
obdobné jako loni, malym schodkem (ve vySi pfes 5 mld. K&, Tabulka 2).

Tabulka 2: Transfery CR s EU v roce 2019

(v mld. K&)
2019 rozdil 2019-2018

Nazev pFijmy vydaje saldo piijmy vydaje saldo
Ostatni prvotni diichody 324 7.4 25,1 3,0 0,5 25
Dané z vyroby a z dovozu 0,0 7.4 -7,4 0,0 0,5 -0,5
Dotace na produkt 0,5 0,0 0,5 0,2 0,0 0,2
Ostatni dotace na produkt 32,0 0,0 32,0 2,8 0,0 2,8
Druhotné dichody 40,9 46,0 -51 1,7 2,1 -0,3
Bézna mezinarodni spoluprace 40,9 2,0 38,9 1,7 0,8 1,0
Vlastni zdroje EU odvozené z DPH a HNP 0,0 44,0 -44.0 0,0 1,3 -1,3
Kapitalové transfery 45,8 0,0 45,7 23,7 0,0 23,7
Investi¢ni dotace 45,8 0,0 45,7 23,7 0,0 23,7
CELKEM 119,1 53,5 65,7 28,5 2,6 25,8

Zdroj: CNB, propoget CNB

K celkovému schodku druhotnych diichod( nejvyraznéji prispél schodek diichod(i nenavazanych
na rozpocet EU, spojeny predevSim s dichody ostatnich (nevladnich) sektori. Ten dosahl
necelych 36 mld. K& a meziro¢né se velmi mirné zvysil. Souvisel nejvice se schodkem v polozZce
socialni pfispévky, ktery pfesahl 10 mlid. K&.

Bilance druhotnych didchodl je dominantné ovliviiovana pozvolna rostoucim schodkem soukromych

transferd a vykyvy ve finanénich vztazich CR va&i EU (vykyvy v piijmech pfi mirné rostoucich
platbach).
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lll. KAPITALOVY UCET

Vyvoj na kapitalovém ucétu byl, podobné jako v predchozim roce, nejvice ovlivnén €erpanim
prostiedkl z rozpoétu EU a obchodem s emisnimi povolenkami. Pfebytek kapitalového Gctu dosahl
14,1 mld. K& a meziro¢né se jen nepatrné zvysil (Graf 12). P¥i faktické stabilité celkového prebytku v§ak
doslo k vyraznému narGstu sald obou relevantnich slozek. Také celkové pfijmy a vydaje zaznamenaly
velmi rychly rist.

Z hlediska celkové bilance piedstavoval nadale nejvyznamnéjsi polozku prebytek (resp. pfijmy)
zdroju z rozpoc¢tu EU. Jeho vySe dosahla 45,7 mld. K&, coz znamenalo po roce umirnéného cistého
Cerpani opétovné navysSeni investicnich dotaci (oproti pfedchozimu roku zhruba na dvojnasobek,
tj. o témér 24 mld. K&).

V poslednich dvou letech v ramci kapitalového ucétu vyznamné vzrostla uloha polozky
nevyrabénych nefinanénich aktiv spojena predevsim s obchodovanim s emisnimi povolenkami.
Rust vyznamu obchodu s emisnimi povolenkami se odrazil jak v rostoucim obchodnim obratu, tak
ve zvys$ujicim se saldu. V roce 2019 jiz dosahla dil¢i bilance nevyrabénych nefinanénich aktiv schodku
ve vySi témérf 33 mid. K&, ktery se meziro€né zvysil vice nez trojnasobné a pfiznivy dopad vyssiho
Cistého Cerpani prostfedku z fondl EU tak kompenzoval.

Saldo kapitalového uétu dominantné ovliviuji pfijmy z EU. Na kapitalovém Gc&tu jsou vykazovany
i nékteré jednorazové operace, jako byly v minulosti napf. odpis zahrani¢niho dluhu nebo platba
z rozhodnuti zahrani¢ni arbitraze. V posledni dobé& jsou vyznamné pomérné rozsahlé aktivity
spojené s obchodovanim s emisnimi povolenkami.
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IV. FINANCNI UCET

Na finanénim Uétu byl v lofiském roce dosazen mirny €isty odliv kapitalu ve vysi 32,8 mid. Ké
(Graf 13), coz v poméru k HDP predstavuje cca 0,6 % (Graf 14). Byl zpUsoben zejména rdstem
rezervnich aktiv CNB a &istym odlivem kapitalu v ramci ostatnich investic. Celkovy &isty odliv kapitalu
byl zmirfiovan &istym pfilivem kapitalu v ramci pfimych a portfoliovych investic.

Graf 13: Finanéni ucet Graf 14: Pomér finan€niho uétu a pfimych
(v mld. K&) investic k HDP
(v %)
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Pozn.: Kladna hodnota vyjadfuje Cisty odliv, zaporna hodnota Cisty pfiliv, resp. jejich pomér k HDP.
Zdroj: CNB, CSU, vyposet CNB

IV.1 PRIME INVESTICE

V ramci primych investic pokradoval é&isty priliv kapitalu do CR. Byl spojen vyhradné
s reinvestovanymi zisky odrazejicimi dfive realizované vyrazné vyssi investice nerezidentd v CR
nez rezidentt v zahraniéi." Cisty pfiliv dosahl hodnoty 61,0 mld. K& a byl tak niz$i nez odhadované
saldo reinvestovanych ziska'® (87,3 mld. K& l7). Po oc€isténi o vliv reinvestovaného zisku tak v roce 2019

v ramci pfimych investic pfevazoval mirny Cisty odliv kapitalu do zahranic¢i (Graf 15).

Na strané prilivu kapitalu do CR (213,6 mid. K&, Graf 16) predstavoval reinvestovany zisk témér
85 % celkovych investic. PFiliv ostatniho (dluhového) kapitalu dosahoval jen cca 4 % pfilivu. Investice
do zékladniho kapitalu v CR (25,0 mid. K&) se podilely na celkovych pfimych investicich nerezidentu
v CR zhruba 12 %.

Pfi odlivu pfimych investic do zahranici (152,7 mld. K&) nesehraval reinvestovany zisk tak
dominantni ulohu jako u pfilivu. Pfesto byl z jednotlivych poloZzek zdaleka nejvyznamnéjsi a tvofil
60 % celkového odlivu kapitélu. Investice do zakladniho kapitalu dosahovaly téméf 20 % celkovych
investic rezidentd v zahraniCi. Poskytnuté uvéry v ramci pfimych investic &inily zbyvajicich vice nez
20 % celkovych investic.

15 Hodnota investic nerezidentti v CR byla ke konci roku 2018 témé&fF trojnasobna oproti investicim rezident(i v zahraniéi.
16 Ty odrazeji rozdil mezi dosazenou hodnotou zisku a vyplacenymi dividendami.

17 Definitivni hodnota na zakladé statistickych vykazi bude za rok 2019 k dispozici v bfeznu 2021.
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Graf 15: Struktura salda pfimych investic Graf 16: Struktura pfimych investic
(v mid. K¢&) (v mid. K¢&)
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Z hlediska odvétvové struktury pifimych investic (Graf 17) tvorily na strané pfilivu vice nez 95 %
investice do sluzeb (zejména finan¢nich a pojistovacich). Podil finan¢nich a pojiStovacich sluzeb
dosahoval cca 60 % celkového pfilivu kapitalu. Zhruba ze dvou tfetin se jednalo o reinvestovany zisk,
zbytek Cinily investice do zakladniho kapitalu. Pfiblizné 12 % celkovych investic byly investice
do nemovitosti a cca 10 % predstavovaly investice do profesni védecké a technické €innosti. Nelze tedy
fici, ze by priliv kapitalu néjak zasadné podporoval potfebné strukturalni zmény v Ceské ekonomice.
Také pfimé investice rezidentl do zahrani¢i sméfovaly zejména do sektoru sluzeb (z témér 85 %),
prfedevsim do financi a pojistovnictvi (vice nez 80 % vSech pfimych investic rezidentl), zhruba 10 %
¢inily investice do zpracovatelského primyslu (zejména do vyroby potravin a stroji a zafizeni).

Graf 17: Nejvyznamnéjsi toky primych investic  Graf 18: Nejvyznamnéjsi toky pfimych investic

z hlediska odvétvi v roce 2019 z hlediska zemi v roce 2019
(podle principu sméru, ekonomicka odvétvi NACE, v mid. K¢&) (podle principu sméru, princip bezprostfedniho investora, v mid. K¢)
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Z hlediska teritorialni struktury dominovaly obdobné jako v poslednich letech zemé EU,
na strané pfilivu s vice nez 80 % a na strané odlivu z vice nez 90 %. Nejvice pfimych investic (podle
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zemé bezprostifedniho investora) sméFovalo do CR v roce 2019 z Nizozemska, Lucemburska, Némecka
a Rakouska (dohromady témé&F 65 %). Ceské investice v zahrani&i mifily do Nizozemska, Lucemburska
a na Slovensko (dohromady skoro 85 %). Nizozemsko a Lucembursko vSak zde sehravaji ulohu
.danovych raja“.

Rozhodujicim faktorem celkového vyvoje salda pfimych investic v jednotlivych letech jsou v
minulosti realizované objemy pfimych investic nerezidentd v CR a rezidenti v zahraniéi. Z nich
plynouci reinvestované zisky tvofi vétSinu dneSnich tokd investic. Nepredstavuji vSak realné
pfeshraniéni toky kapitalu. PFiliv novych pfimych investic ze zahrani¢i do CR je v poslednich letech
omezovan zejména snizenim maximalni hodnoty investiCnich pobidek pod urovern ostatnich zemi
V4. Dal§im faktorem je omezengjSi dostupnost pracovni sily a mirné vy$Si mzdy opét ve srovnani s
ostatnimi zemémi V4, které jsou v souboji o investice zpravidla naSimi konkurenty. Na celkovy Cisty
pfiliv pfimych investic ma vliv v poslednich letech také pomé&rné vyznamné rostouci finanéni sila
tuzemskych investorl, ktera se promita v rastu objemu zahrani¢nich akvizic a téZz v nakupu
tuzemskych firem od nerezident(. Tyto faktory budou limitovat Cisty pfiliv pfimych investic i do
budoucna.

IV.2 PORTFOLIOVE INVESTICE

V ramci portfoliovych investic doslo v roce 2019 k vysokému cCistému prilivu kapitalu ve vysi
117,6 mld. Ké. Hlavni pfi¢inou byly nakupy tuzemskych dluhopist nerezidenty, v podstatné mensi mife
pak pokles drzby zahrani¢nich dluhovych aktiv rezidenty. Toky dluhového kapitalu ovliviioval pfedevsim
urokovy diferencial rozhodujicich mén a ¢eské koruny, ktery v pribéhu loriského roku navic dale rostl.
Toky majetkovych cennych papirll byly v podstaté zanedbatelné jak na strané rezidentl v zahranici, tak
u nerezidentd v CR, v obou pfipadech se jednalo o nepatrny pokles drzby. To odrazelo viditelnou
nejistotu portfoliovych investort ohledné budouciho ekonomického vyvoje.

Na strané aktiv bylo patrné pokracujici postupné opousténi drzby zahraniénich cennych papird
rezidenty, pfiéemz byl vykazan gisty priliv kapitalu do CR ve vysi 17,1 mld. K&. Zatimco objem
zahrani¢nich dluhopist v rukach rezidentt nadale klesal (o cca 15 mld. K&), drzbu zahrani¢nich akcii
rezidenty lze hodnotit z ekonomického hlediska spiSe jako stagnaci. Pokracujici sniZzovani drzby
zahrani¢nich dluhopist bylo do zna¢né miry spojeno s vysokym uUrokovym diferencialem koruny vuci
euru, resp. jeho dalSim narlstem, ktery vyrazné snizoval atraktivitu drzby euroobligaci v ocich
rezidentll. Ze sektorového pohledu prevazoval pokles u bankovniho sektoru nad ostatnimi sektory.
Drzba zahrani¢nich majetkovych cennych papirl rezidenty klesla o cca 2 mld. K& (Graf 19). Ze
sektorového hlediska se na dezinvesticich zahraniCnich majetkovych cennych papird podilely ostatni
sektory (podnikatelsky).

Na strané pasiv (Cisty pfriliv kapitalu ve vysi 100,6 mid. Ké) dominoval predev§im rist drzby
tuzemskych bankovnich a zejména firemnich dluhopisti ze strany nerezidentli. Ten dosahl hodnoty
témeér 80 mid. K&. Jednalo se dominantné o rist objemu cizoménovych emisi rezidentll v drzbé
nerezidentd (firemni a bankovni dluhopisy), u podnikového sektoru zpravidla dlouhodobych,
u bankovniho sektoru prevazné kratkodobych. Za relativné vysokymi objemy cizoménovych dluhopist
stoji pravdépodobné vyrazné niz$i naklady financovani oproti domaci méné, pfipadné ziskani
finanénich prostfedkl na nové akvizice v zahrani¢i. U vladniho sektoru doslo k mirnému rlstu drzby
korunovych dluhopist nerezidenty, pfi€emz vyvoj byl vyrazné odliSny v pribéhu roku. V prvni poloviné
roku drzba vladnich dluhopist nerezidenty rychle rostla, zatimco ve druhé poloviné klesala, pficemz
pokles v poslednim Cctvrtleti je mozno oznacit za rychly. SpiSe nez o zaméry nerezidentd vsak
dominanté zifejmé $lo o splatnosti jednotlivych dluhopisu a jejich dostupnost. Celkové v roce 2019 drzba
vladnich korunovych dluhopisd nerezidenty vzrostla cca o 20 mid. K¢.
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Graf 19: Struktura salda portfoliovych investic = Graf 20: Vyvoj salda portfoliovych investic
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Pozn.: DL CP — dluhové cenné papiry, UPIF — gasti a podily v investiénich fondech (majetkové papiry). Kladna hodnota vyjadiuje isty odliv,
zaporna hodnota gisty pfiliv.

Zdroj: CNB, vypocet CNB

Pro vyvoj tokt dluhového kapitalu hraje na strané aktiv klicovou roli pfedevSim vyvoj urokového
diferencialu koruny vué¢i euru, na strané pasiv je vzhledem k vysokému podilu zahraniéniho
kratkodobého kapitalu umisténého do tuzemskych korunovych viadnich dluhopist dllezity téz
urokovy diferencial koruny vaci americkému dolaru. Toky kapitalu umistovaného do majetkovych
cennych papirt na strané pasiv velmi limituje vyrazné omezena nabidka likvidnich tuzemskych
tituld. Na strané aktiv i pasiv omezovala v lonském roce aktivitu investori postupné narlstajici
nejistota ohledné budouciho vyvoje globalni ekonomiky.

IV.3  FINANCNI DERIVATY

Transakce spojené s vyporadanim obchodl s finanénimi derivaty vedly v roce 2019 k Cistému
odlivu kapitalu z CR ve vysi 1 mld. K&. Meziroéné se jednalo na tuto polozku o pomé&rné vyznamnou
zménu. Cisty odliv kapitalu, byt zanedbatelny, je u této polozky navic malo obvykly.*®

IV.4 OSTATNI INVESTICE

Cisty odliv kapitalu ¢&inil u ostatnich investic 102,1 mid. K& a byl spojen zejména s poklesem
objemu depozit nerezidentdl u komercénich bank. K mirnému ¢istému odlivu kapitalu doSlo v loriském
roce i u vladniho sektoru a centralni banky. Souhrnné byl v aktivech vykazan Cdisty pfFiliv
ve vysi 28,3 mld. K&, na strané pasiv pak odliv ve vySi 130,4 mld. K&.

U vlady byl patrny pomérné vyrazny Cisty odliv kapitalu do zahranic¢i ve vySi 34,6 mld. KE. Byl spojen se
splacenim kratkodobého uvéru — a v mensi mife i dlouhodobych avérl — ze zahraniéi.™

18 V poslednich letech k nému doslo jen jednou, a to v roce 2016.

19 Splacené uvéry byly ¢astec¢né nahrazeny jiz zminénym rdstem drzby korunovych dluhopisu nerezidenty (v ramci portfoliovych investic).
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Centralni banka zaznamenala mirny Cisty odliv kapitalu v rozsahu 9,5 mid. K&.

Ostatni sektory Cerpaly v saldu Uvéry ze zahranici ve vySi 43,3 mld. KE. Dominantné se jednalo o Cisté
Cerpani obchodnich uvérd. Zbyvajici €ast (cca 10 %) pak byla spojena s pfijetim dlouhodobych
finanénich Gvérd ze zahraniéi.

Graf 21: Saldo ostatnich investic podle sektorit Graf 22: Zmény rezervnich aktiv
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V ramci bankovniho sektoru doslo k ¢istému odlivu kapitalu ve vysi 101,4 mid. K&. Ten byl zpUusoben
pfedevS§im zménami v oblasti vkladl, zejména se jednalo o pokles objemu depozit nerezidentl
u tuzemskych bank, prfevazné kratkodobych. Zména se tykala pFfedevSim cizoménovych operaci,
zatimco pokles korunovych depozit nerezidentu predstavoval jen zanedbatelnych 6 mlid. K&. V oblasti
pujcek nedoslo k vyznamnéjSim zménam, pouze na strané aktiv doslo k mensimu snizeni paj¢ek zhruba
v rozsahu 8 mld. K&.

VétSinu operaci v ramci ostatnich investic v roce 2019 Ize oznadit jako technické (obchodni uvéry),
nakladovéoptimalizaéni (nahrazeni uUvéru dluhopisem u vlady, ¢ast operaci bank, dlouhodobé
podnikové Gvéry), nebo operace na zakladé rozhodnuti zahraniéniho partnera (odliv u CNB, pokles
bankovnich depozit).

IV.5 REZERVNI AKTIVA

Rast rezervnich aktiv dosahl pomérné vysokych 108,3 mld. Ké, pfiéemz z cca 60 % odrazel
kladné saldo operaci CR viiéi EU a zbytek predstavovaly vynosy z rezervnich aktiv (Graf 22). Obg
polozky zvy$uji rezervy CNB. V ptipadé pfijm z EU je tomu tak na zakladé dfivéjsi dohody viady CR
a CNB s cilem neovliviiovat timto zplsobem nabidku a poptavku po devizach na trhu a tim i kurz
koruny.20

20 Jejich ponechani na trhu by vedlo k tlaku na posileni koruny, pfipadné i nad urover odrazejici konkurenceschopnost ¢eské ekonomiky.
V minulosti byly témito operacemi eliminovany napf. vynosy statu z prodeje statniho majetku nerezidentim. U salda operaci vuci EU jde
fakticky o doasnou dotaci ¢eské ekonomiky nachazejici se na niz§im nez primérném stupni rozvoje EU bohat$imi zemémi EU. Realna
konvergence ¢eské ekonomiky zplsobuije, Ze se tyto dotace postupné snizuji a casem prestanou byt poskytovany tpliné.
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NarGst rezervnich aktiv z titulu operaci s EU vychazi zjiz zminéné spoleéné dohody viady CR
a CNB s cilem neovliviiovat kurz koruny do&asnymi &istymi pFijmy z EU. Vyrazné kolisani rozsahu
odlivu je spojeno se zna¢nou nerovnomérnosti ¢erpani prostfedkd (kumulace v zavéru jednotlivych
obdobi). V ramci nového 7letého programu by meélo dojit k vyraznému snizeni Cistého cerpani fondu
EU na primérnych cca 20 mid. K¢ ro¢né.?" Dalsim zdrojem narlstu rezervnich aktiv jsou vynosy
z devizovych rezerv CNB. Ty odrazeji predev§im vyvoj trokovych sazeb rezervnich mén dle jejich
podilu na rezervach CNB (EUR, USD, CAD, AUD, SEK, JPY, GBP) a dividendové vynosy z drzby
akcii.

21 Vlivem snizeni objemu dotaci (z dGvodu vystoupeni Velké Britanie coby Cistého platce z EU) a rastu eskych pfispévki (z divodu
priblizovani se ¢eského HDP praméru EU).
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V. INVESTICNIi POZICE CR?*

Investiéni pozice CR k 31. 12. 2019 &inila -1168,4 mld. K&, coz ve vztahu k HDP predstavuje
hodnotu -20,7 % (Graf 23 a 24).* Zaporna investiéni pozice je vyhradné dusledkem vysokého
zadluzeni CR v ramci pfimych zahraniénich investic, které je obecné povazovano za podstatné méné
rizikové nez zadluzeni spojené s vyuzitim dluhovych instrumentl. Po ocisténi o vliv pfimych investic je
gista pozice CR vyrazné véfitelska, a to v rozsahu 1,6 bil. K&.

Graf 23: Investiéni pozice CR a struktura podle Graf 24: Zahraniéni dluh a investiéni pozice
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Zménu investi€ni pozice v roce 2019 Ize hodnotit jako pomérné vyrazné snizeni zadluzenosti,
které vSak na rozdil od predchazejicich let bylo ovlivhéno vyhradné jednorazovymi vlivy
(pfecenénim aktiv a zménami kurzu). Ceska ekonomika na rozdil od predchazejicich let negenerovala
prakticky zadny pfebytek. Pomérné rychla eliminace pFebytku24 byla spojena s rychlym rastem doméaci
poptavky pfi vyrazném zpomalovani zahrani¢ni; rozhodujici (zhruba ze 70 %) v8ak byly specifické vlivy
spojené s environmentalni politikou Evropské unie (emisni povolenky, pfispévky tuzemskych firem
zahrani¢nim matkam na opatfeni snizujici emise) a dopady spojené s ristem tuzemskych urokovych
sazeb (rGist dividend ve finanénim sektoru®® vyplacenych zahraniénim matefskym spoleénostem
a nepfimo i rGst vydaju spojenych s financovanim vladniho korunového dluhu a prfevadénych do
zahranici). Na snizeni dluznické pozice se tak v roce 2019 podilelo zejména pfecenéni aktiv

22 Kromé ro¢niho pohledu na vnéjsi rovnovahu CR je z hlediska rizik dlouhodobsgj$iho vyvoje CR uZitedné se podivat také na investiéni
pozici CR. Ta odrazi souhrnnou hodnotu finanénich aktiv rezident ve formé pohledavek za nerezidenty a hodnotu zavazkl rezident
vici nerezidentdm k urcitému datu. Rozdil mezi hodnotou téchto aktiv a pasiv tvori Cistou (investicni) pozici zemé vii¢i zahrani¢i. Kromé
toho, Ze je odrazem v8ech minulych finan¢nich tokl rezident(i vici nerezidentlim, obsahuje navic kurzové vlivy a vlivy spojené s dalSimi
zménami aktiv a pasiv odrazejicimi zménu jejich hodnoty v ¢ase (pfecenéni).

23 Z hlediska hodnoceni v ramci MIP je za bezpe€ny povazovan vyvoj do hodnoty —35 % HDP.

24 ktery jeSté v roce 2017 presahoval 120 mid. K&.

25 dominantné vlastnéném v tuzemsku nerezidenty
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(cca z 60 %) a zbytek predstavoval kurzovy vliv (oslabeni koruny viéi nékterym ménam®). Kromé
celkové zmény dochazelo i ke zménam dilCich pozic, které se kromé& vySe zminénych vliva®’
odehravaly na Ukor zmény ostatnich dil¢ich pozic. V dlsledku toho Ize pozorovat u tfi pozic zlepSeni

(CNB, banky a v malé mife téZ vlada) a u dvou zhor$eni (pfimé investice a ostatni sektory).

Z dilgich investiénich pozic se v roce 2019 zvysSila dluznicka pozice v ramci pfimych investic
o téméf 70 mld. K& (na 2,83 bil. K&). PFi¢inou byl isty pfiliv pfimych investic do CR.?® Diléi vyrazné
zaporna pozice CR v ramci pfimych investic je pfedev§im disledkem masivniho pfilivu pfimych investic
ze zahrani¢i v obdobi 1998 az 2008 a s nimi spojené hodnoty reinvestovanych zisk( v nasledujicich
letech. V dasledku tohoto vyvoje je tak objem investic nerezidentd v CR téméf trojnasobny oproti
objemu investic rezidentll v zahrani¢i. Tato dil¢i pozice svou vahou zplsobuje celkové zapornou
investiéni pozici CR.

Kromé pfimych investic se v roce 2019 snizila také véritelska pozice ostatnich sektori, a to
o vice nez 50 mid. K¢ (na 0,27 bil. KE). Oproti nejvy$Sim hodnotam dosazenym za 1. &tvrtleti 2018 se
v§ak véfitelska pozice ostatnich sektord kumulované snizila o témér 200 mid. K&. Tento vyvoj byl dan
rdstem zajmu rezidentd o vydavani cizoménovych (zpravidla eurovych) dluhopisud, resp. o pfijimani
aveéru, které byly vlivem vysoce kladného urokového diferencialu koruny vic¢i euru nakladové mnohem
vyhodnéjsSi nez korunové, a poklesem zajmu o drzbu cizoménovych (pfevazné dluhovych) aktiv.
V zasadé se tedy také jedna zejména o vliv urokového diferencialu mezi korunou a ostatnimi ménami,
prfedevsSim eurem.

Dluznicka pozice bankovniho sektoru se mirné snizila (o cca 60 mid. K¢), nadale vsak dosahuje
vysoké hodnoty 1,13 bil. Ké. V ramci celkové pozice dos$lo k poklesu cizoménovych zavazk( vaci
nerezidentlim. Naopak kratkodoba korunova depozita nerezidentl u tuzemskych bank se prakticky
nezménila (pokles jen o nevyraznych 6 mld. K&). Pomérné znacny rozsah zaporné pozice bankovniho
sektoru vG&i zahrani&i neni primarné diisledkem potfeby financovani vnéjsiho deficitu CR, nybrz odrazi
riznou fazi hospodaiského a mé&nového cyklu, resp. riizné nastaveni ménové politiky v CR oproti
eurozoné. K narustu zaporné pozice dosSlo dominantné v obdobi kurzového zavazku a z cca 2/3 je
tvofena vySe zminénymi korunovymi depozity nerezidentl u tuzemskych bank (vytvofenymi do zna¢né
miry zahrani¢nimi matkami tuzemskych bank a s nimi spfiznénymi spole¢nostmi).

K velmi mirnému snizeni €isté dluznické pozice doslo i u viady (o cca 6 mld. K& na 0,65 bil. K¢).
V prubéhu roku pfitom drzba viadniho dluhu nerezidenty pomérné rychle rostla, ale v poslednim Ctvrtleti
se v dusledku pomérné prudkého poklesu dostala mirné pod hodnotu pfedesiého roku. Pokles se tykal
pfedevsim kratkodobych, ale v mensi mife i dlouhodobych cizoménovych uveéru.

Nejvyznamnéjsi zménou dil¢ich investi€énich pozic v roce 2019 bylo zvySeni véritelské pozice
CNB, a to téméf o 200 mld. Ké&. Realné zlepseni pozice pfitom predstavovalo vice neZ polovinu.
Jednalo se vynosy z devizovych rezerv a saldo operaci vi¢i EU. Zbyvajici ¢ast zlepSeni pfipadla na
pfecenéni aktiv a kurzové zisky. Véfitelska pozice CNB ke konci roku 2019 dosahla vyraznych
3,23 bil. K¢.

Ekonomicky vyvoj vedl v poslednich letech k postupnému snizovani prostoru pro realny pokles
celkové dluznické investiéni pozice CR vi&i zahrani&i. Hlavnimi faktory jejich zmén se tak staly
kurzové vlivy a pfecenéni aktiv a pasiv. Podobny vyvoj Ize zfejmé& oCekavat i v budoucnu.

26 USD, CAD, GBP a JPY pfi odlisné ménoveé skladbé aktiv (dominantné cizoménova) a pasiv (pfevazné korunova)
27 kurzové vlivy a precenéni aktiv a pasiv

28 Reélné se jednalo vyhradné o vy$$i objem reinvestovanych ziskd nerezidentl v CR neZ rezidentl v zahraniéi. Faktické toky kapitalu
pfitom vyustily ve velmi mirny odliv zdroja.
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VI. ZAHRANICNi ZADLUZENOST CR

Ke konci roku 2019 dosahla hruba zahraniéni zadluzenost CR hodnoty 4,38 bil. K&, coz
predstavovalo 77,8 % HDP (Graf 24). Oproti konci roku 2018 se prakticky nezménila (-29 mld. K¢).
Kratkodoba zadluzenost Cinila 58 % celkové zadluzenosti a oproti roku 2018 se velmi mirné snizila
(049 mid. K&). Dlouhodoba zadluzenost naopak nepatrné vzrostla. Na celkové zadluzenosti se
nejvyznamnéjSi mérou (vice nez 40 %) podili finan¢ni sektor, ktery vSak dokazal svoji zadluzenost
v prabéhu roku 2019 ponékud snizit (o témeéf 90 mid. K& na 1,77 bil. K&). Nepatrné se v lofiském roce
snizovala i zadluZzenost vlady (o vice nez 10 mld. K& na 0,69 bil. K& a CNB (o 8 mld. K& na
0,18 bil. K&). Zadluzenost ostatnich sektorl naopak ponékud vzrostla (o téméf 80 mld. K& a dosahla
hodnoty 1,76 bil. K&). Na celkové zadluzenosti se tak podili pfiblizné 40 %.

Je vSak tieba brat v ivahu, Zze hruba zahraniéni zadluzenost neni idealni ukazatel pro rozvinutéjsi
ekonomiky s vyraznym zapojenim do mezinarodni délby prace. Vysoka zadluzenost mlze prave jen
odrazet vysokou miru zapojeni. Navic je tfeba brat uvahu, Ze existuji nejen zavazky, ale i pohledavky
véetné dulezitého faktoru jejich struktury a dostupnosti. V ptipadé CR jen devizové rezervy CNB (stav k
31. 12. 2019) pokryvaly vice nez 77 % vSech dluhovych zavazk( vSech tuzemskych subjektd vUci
zahrani¢i. Nezanedbatelna aktiva ma i bankovni a podnikatelsky sektor. V pfipadé CR je navic aktualni
hodnota hrubé zadluzenosti vyrazné ovlivnéna masivnim pfilivem zahrani¢niho kapitalu v obdobi
kurzového zavazku (zejména v letech 2016 a 2017). Tyto prostfedky nakupovala CNB do svych rezerv,
kde se nalézaji i v sou€asnosti.

Graf 25: Zahrani¢éni zadluzenost Graf 26: Zahrani¢ni zadluzenost podle dluzniku
(v mld. K¢, stav ke konci obdobi) (v mld. K¢, stav ke konci obdobi)
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VIl. TEMATICKE ANALYZY
VI.1 PLATEBNI BILANCE A JEJi VYZNAM PRO CENTRALNI BANKU?®

Cilem tohoto ¢lanku je zjednodu$ené predstavit sofistikovanou strukturu platebni bilance s durazem na
Jjeji tésné propojeni s makroekonomickou politikou centralni banky. Dale je snahou poukazat na
propojenost mezi vyvojem platebni bilance a sesterskym vykazem investicni pozice a jeji vztah
k zahrani¢énimu zadluZeni zemé vcetné vyvoje verejnych rozpoctd.

Platebni bilance je sestavovana témér 700 let! Jak je vSeobecné znamo, jde o statisticky vykaz
evidujici veSkeré finan¢ni transakce mezi ekonomickymi subjekty uréité zemé (rezidenti) a zbytkem
svéta (nerezidenti). V ekonomické terminologii se pojem platebni bilance ustalil az v 18. stoleti diky
J. Steuartovi®. Pocatky soufasné podoby platebni bilance se datuji k ranému merkantilismu
a roku 1355 (IMF, 2002), kdy se zapocaly vyhotovovat prvni zaznamy o vyvozech a dovozech Anglie za
Ucelem ziskani pfedstavy o jeji obchodni rovnovaze (tj. v dneSnim nazvoslovi $lo jen o sestavovani tzv.
obchodni bilance). V dané dobé S$lo vyhradné o obchod se zbozim. Postupné, jak se rozvijely
a prohlubovaly obchodni vztahy mezi zemémi, se platebni bilance rozSifovala o dalSi ekonomicko-ucetni
agregaty az do podoby, jak ji zname dnes: bézny ucet, kapitalovy ucet a financni ucet (Tabulka VI1.1.1).

Platebni bilance musi byt vzdy uéetné vyrovnana. To, ze ekonomové Casto hovofi o dil¢ich saldech
platebni bilance, odrazi jejich orientaci na zkoumany jev majici odraz v jeji dil¢i ¢asti (uctu). Platebni
bilance je sestavovana na principu podvojného ucetnictvi, coz znamena, ze kazda transakce je do
platebni bilance zanesena dvakrat, jednou jako kreditni polozka a podruhé jako debetni polozka. Pokud
k témto jednotlivym dil¢im saldidm zahrneme polozku chyby a opomenuti, pak docilime jeji ucetni
vyrovnanosti. Platebni bilance m(zZe byt sestavovana a analyzovana z ¢&asového, komoditniho,
teritoridlniho nebo ménového hlediska.

Platebni bilance se liSi od jinych bilanci tim, Ze je sestavovana pro evidenci tokl za uréité
obdobi. Timto se platebni bilance li§i od jinych bilanci, v€etné& bilance centralni banky, které jsou
sestavovany k evidenci stavu k urcitému datu. Nicméné stavovy pohled je velmi dllezity a Ize jej nalézt
ve vykazu investi¢ni pozice dané zemé vic&i zahrani¢i. Platebni bilance tedy umozhuje pohled na
ekonomiku z hlediska mezinarodnich finan¢nich a penéznich tokd, a proto je informacné velmi
vyznamna, napf. jako struktura HDP.

Tabulka VII.1.1: ZjednoduSena podoba platebni bilance (BPM6)

Bézny ucet (CA) Bézny ucet zaznamenava toky zbozi (vyvoz a dovoz) a sluzeb (pFijmy
a vydaje), vyvozy a dovozy vynosu z investovaného kapitalu (uroky,

e Zbozi a sluzby dividendy, reinvestované zisky) a prace (mzdy), nekapitalové

e Prvotnidichody | jednostranné transfery (hospodafska pomoc, dary, dédictvi, vyzZivné,

e Druhotné penze apod.). Spadaji sem i vazby ¢lenské zemé EU vuU¢i rozpoctu

dichody Evropské unie.

Kapitalovy ucet (KA) Kapitalovy uc€et zachycuje transfery kapitalové povahy souvisejici
s migraci obyvatelstva, promijeni dluh(, vlastnicka prava k fixnim

aktivdm (investiéni granty) a pfevody nevyrabénych nefinan¢nich

29 Autorem je Lubo$ Komarek. Nazory predstavené zde patfi autorovi a neodrazeji nezbytné oficialni stanovisko QNB. Za cenné
pfipominky a komentafe autor dékuje Oxané Babecke, Janu Brahovi, Petru Kralovi a Rudolfu Olsovskému (vSichni CNB) a Martinu
Mandelovi (VSE v Praze).

30 James Steuart ,An Inquiry into the Principles of Political Economy*. Dle IMF (2002) pojem platebni bilance pouzival také D. Ricardo, byl
ovSem v pouzivani tohoto terminu osamoceny.
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hmotnych aktiv (pGda) a nehmotnych prav (patenty, licence, autorska
prava). Spada sem i ¢erpani zdroji z Evropské unie a prominuti dluh(.

Finanéni ucet (FA) Finanéni ucet zachycuje informace o finanénich (kapitalovych) tocich.
Jsou zde zachyceny transakce spojené se vznikem, zanikem a zménou

e Pfimé investice vlastnictvi finanénich aktiv a pasiv vlady, bankovni a podnikové sféry

e Portfoliové a ostatnich subjektt ve vztahu k zahrani¢i. Pfimé investice (zakladni
investice kapital a ostatni kapital) poskytuji informace napf. o importu a exportu

e Finanéni derivaty | pfimych zahrani¢nich investic, které predstavuji kapitalovou ucéast na
e Ostatni investice zakladnim kapitalu spole€nosti minimalné 10 %. Portfoliové (nepfimé)
e Rezervni aktiva investice odrazeji finan¢ni toky majetkového a dluhového charakteru,
které zahrnuji kapitalové ucasti nespliiujici podminku pro zarazeni do
PZIl, nakup a prodej podnikovych a vladnich obligaci. Finan&ni derivaty
a ostatni investice zahrnuji dodavatelské a bankovni uUvéry, pujcky,
depozita, ¢lenské podily v mezinarodnich neménovych organizacich aj.
Cleni se z asového hlediska na dlouhodobé a kratkodobé a dale podle
zakladnich sektorl ekonomiky (centralni banka, obchodni banky, vliada
a ostatni sektory). V ramci finan¢niho uc¢tu se vykazuji i tzv. rezervni
aktiva (devizové rezervy). Rezervni aktiva jsou snadno dostupna
zahrani¢ni aktiva pod kontrolou monetarnich organu. Rezervy slouzi
jako zdroj pfimého financovani platebni nerovnovahy nebo pro
nepfimou regulaci velikosti této nerovnovahy prostifednictvim
intervence na devizovém trhu s cilem ovlivnit ménovy kurz anebo pro
jiné ucely.

Chyby a opomenuti Predstavuji vyrovnavaci polozku mezi vyslednym saldem bé&zného,
kapitalového a finan¢niho uctu. Jeji nenulova vyse je zplUsobena napf.
Casovym posunem mezi vyvozem a inkasem pohledavky z vyvozu
(pohyb kurzu narodni mény) a nedokonalosti statistickych zdroji pfi
sestavovani platebni bilance.

Z davodu srovnatelnosti napfi¢ zemémi a vyvoji v ¢ase je platebni bilance a investi¢ni pozice
vi¢éi zahrani¢i sestavovana na zakladé stejné metodiky. Moderni (standardizovana) podoba platebni
bilance zac¢ina rokem 1948, kdy Mezinarodni ménovy fond publikoval svij prvni ,Balance of Payments
Manual“. Od roku 2009 (IMF, 2009) se pouziva jeho 6. vydani — BPM6*, které nahradilo svého
predchiidce z roku 1993.%

Platebni bilance ma rovnéz uzkou souvislost s vyvojem investiéni pozice a zahraniéni
zadluzenosti zemé®. Investi¢ni pozice zemé vuUcCi zahranici, tj. vysledné saldo mezi finanénimi aktivy
a pasivy, vypovida o narodohospodarské stavové bilanci, tedy jaky je Cisty financni vztah vUci
nerezidentiim. Struktura investiéni pozice je shodna se strukturou finanéniho U¢tu platebni bilance.
Provazanost dilich uctd platebni bilance s investi¢ni pozici vuci zahrani¢i je pfima. Soucet sald
béZného a kapitalového uctu se zohlednénim velikosti polozky ,chyby a opomenuti“ se musi rovnat
saldu finanCniho uctu a tedy i vyslednému saldu investiCni pozice. Tedy, Investitnipozicei sy =
Saldo CA + KA (zq obaobit azt+1) T Investicnipozicey 3 Ze struktury investiéni pozice si Ize rovnéz udélat
obrazek o tom, jaké je majetkova (co rezidenti vlastni) a dluhova (co rezidenti dluzi) pozice doméaci
ekonomiky vuci zahranici.

31 Aktualizovana verze viz IMF (2013a).
32 Blizsi vysvétleni v rozdilu BMP6 oproti BMPS5 Ize najit v OlSovsky (2014).
33 Viz IMF (2013b).

34 Viz napf. Mandel a Dur¢akova (2016), nebo Markova (2017).
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Vzajemna propojenost mezi vyvojem bézného uctu platebni bilance a vyvojem vefejnych
(vladnich) rozpoéta v sobé zahrnuje dulezity narodohospodarsky pohled. Rozdil mezi Usporami
a investicemi soukromého sektoru (S — I) a rozdil mezi vladnimi pfijmy z dani a jeji vydaje (T — G) se
rovna Cistym vyvozim: (S —1) + (T — G) = NX. Z této identity je patrné, Ze pfi neménnych soukromych
investicich a usporach se saldo vykonové bilance zhor$i, pokud se vladni vydaje se zvysi nebo
poklesnou vladni pfijmy.**> Obdobné pokud domaci ekonomika — napf. z diivodu podkapitalizovanosti —
potfebuje velké investice, které nelze pokryt z domacich soukromych nebo vefejnych zdrojli, dochazi
nutné k zapornym cCistym vyvozi]m.36 To byl pfipad konvergujicich ekonomik stfedni Evropy v 90. letech
minulého stoleti. Pokud se jedna o produktivni investice, bude ekonomika v budoucnu generovat
prebytky vyvozu a bézny ucet platebni bilance pfejde do kladnych hodnot, coz v zemich stfedni Evropy
skute€¢né nakonec nastalo. V opacném pfipadé hrozi nerovnovahy a krize, coz bylo vidét napf. na
asijské krizi v 90. letech.*’

Analyza dynamiky bézného a finanéniho Ucétu je soucasti tvorby makroekonomické stabilizaéni
politiky centralni banky a vlady. Analyza obou ,hlavnich® Uétl platebni bilance mlize s predstihem
indikovat vnégjsi (ne)rovnovélhy.38 Ty pak za urcitych okolnosti mohou byt zdrojem fundamentalnich
tlak(, které plsobi na ménovy kurz a mohou v krajnim pFipadé vést centralni banku k intervenénim
zasahim * na devizovém trhu. Zmény platebni bilance vyvolané zménou devizovych rezerv centralni
banky pfimo ovliviuji vyvoj ménového kurzu. Pfibliznd vyrovnanost dil¢ich uéta platebni bilance je
pozitivni zpravou nejen pro centralni banku a vladu, ale i pro ratingové agentury, investory a finan¢ni
manazery. Posledné jmenovani mohou odvodit z platebni bilance napf. informace o velikosti (kapacité)
trhu. Pokud by zemé dosahovala del$i dobu vyraznych deficitll bilance zbozi a sluzeb, pak zfejmé
nebude mit dal$i prostor pro narast importu ze zahranici. Vysoké a pretrvavajici deficity bézného uctu,
resp. obecnéji nevyrovnanost jednotlivych ucétl platebni bilance indikuje pfedchozi strukturalné
nerovnovazny hospodarsky rust dané zemé s potencialné nepfiznivymi dopady na vyvoj budouci.
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VII.2 CYKLICKY OCISTENY BEZNY UCET*

Bézny ucet je vyznamnym indikatorem vnéjSi udrzZitelnosti a jeho vyrazné vykyvy mohou signalizovat
zvySenou pravdépodobnost makroekonomickych nebo financnich krizi. Kromé dlouhodobych faktort
pusobi na bézny ucet také cyklické vlivy, které mohou dlouhodobé trendy éastecné zakryvat. V tomto
¢lanku navrhujeme pfistup zalozeny na ekonometrickém modelu, ktery rozklada polozky bézného uctu
na dlouhodobé trendy, cyklické faktory a jednorazovou volatilitu. To umoZzniuje ocistit béZzny ucet od
jednorédzovych a cyklickych faktor( a takto ocistény bézny ucet nazyvame ,cyklicky ocistény bézny
ucet”. Predstaveny ekonometricky model Ize dale uplatnit pri tvorbé ekonomickych scénart a predikci
polozek bézného uctu.

Bézny ucet platebni bilance je dllezitym indikatorem vnéjsi udrzitelnosti

Mnoha makroekonomickym a finanénim krizim predchazi nerovnovahy bézného aétu*’. Tyto krize
jsou pak obvykle doprovazeny prudkymi vykyvy bézného uctu, zejména u zemi, jejichz saldo bézného
Uuctu bylo del$i dobu deficitni. Této zmény bézného Ucétu Ize dosahnout bud pfesmérovanim vydajq,
nebo prudkym poklesem domaci poptavky, tedy poklesem soukromé i vefejné spotfeby a investic.
Prudky pokles spotfeby ma negativni dopady na blahobyt spotfebiteldl i na spoleéenskou soudrznost
a pokles investic miize podvazovat budouci hospodaisky rast.

Z toho divodu se udrzitelnosti bézného Gctu zabyvaji monetarni a fiskalni autority, mezinarodni
instituce i soukromé spolecénosti. Evropska komise napfiklad pouziva tfilety primér poméru bézného
Uucétu platebni bilance k HDP jako jeden z indikatord ,Macroeconomic Imbalance Procedure“®.
Mezinarodni ménovy fond ve svém ,External Sector Report* pravidelné hodnoti minuly vyvoj i budouci
vyhled bézného uctu a upozorfiuje na mozna rizika vzniku vnéjSich nerovnovah. Také centralni banky
otevienych ekonomik bézny ucet pravidelné analyzuji, nebot odrazi dilezité makroekonomické vazby
véetné kurzotvornych informaci. Obdobné bézny ucet je dikladné analyzovan ministerstvy financi. Ale
jsou to i soukromé instituce, jakymi jsou ratingové agentury, které béznému uc¢tu a jeho dynamice vénuji
vyznamnou pozornost.

Bézny ucet platebni bilance je ovlivhén fadou faktorli, které pusobi v odliSnych €asovych
horizontech, pfiéemz pro vnéjSi nerovnovahu maji vyznam zejména dlouhodobé faktory
ovliviujici trendy. Jako typicky pfiklad dlouhodobych faktord muze slouzit demograficka struktura,
nebot vySsi podil osob v dichodovém véku ceteris paribus znamena nizSi domaci uspory, a tedy i tlak
na deficit bézného Uctu. Také vysoka dlouhodoba zadluzenost vefejnych financi implikuje zaporné saldo
bézného uctu, pokud ostatni domaci ekonomické subjekty nejsou schopny deficity vefejnych rozpoctu
financovat. Tyto dlouhodobé faktory jsou specifické pro kazdou zemi a vysledny trend bézného uctu

40 Autory Clanku jsou Oxana Babecka Kucharukova a Jan Bruha. Nazory v tomto pfispévku jsou jejich vlastni a neodrazeji nezbytné
oficialni pozici CNB.

41 Napf. Ca'Zorzi et al. (2012) nebo Lane a Milesi-Ferretti (2012) pfesvédCivé dokumentuji existenci nerovnovah bézného uctu v obdobi
pfed globalni finan¢ni krizi. Davis et al. (2014) potvrzuje, Ze nerovnovahy bézného Uctu jsou prediktorem financnich krizi v rozvinutych
i rozvijejicich se ekonomikach.

42 Tento druhy — méné pfiznivy scénaf — je bohuzel obvyklejSi. Na pfikladu evropskych zemi jej peclivé dokumentuji Lane a Milesi-Ferretti
(2012).

43 Macroeconomic Imbalance Procedure (Cesky ,postup pfi makroekonomické nerovnovaze®) je analyticky nastroj Evropské komise
k hodnoceni rizik vzniku nerovnovah ve ¢lenskych zemich EU. PodrobnéjSi informace Ize nalézt v odkazu zde:
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-
prevention-correction/macroeconomic-imbalance-procedure_en
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zavisi na vzajemné interakci instituci, nastaveni hospodarskych politik a celkového ekonomického
pfib&hu dané zemé™.

Jiné faktory pusobi na bézny uUcet na frekvencich hospodarskych cykli. Tradi¢nim prFikladem
vyznamného cyklického faktoru je domaci i zahrani¢ni hospodafsky cyklus, ktery ovliviiuje vyvozy
a dovozy zboZi a sluzeb.” Ekonomické cykly také ovliviiuje pohyb prace mezi zemé&mi (napt. CR je
vyznamnym dovozcem prace zejmeéna v kladnych fazich hospodafského cyklu); podobné pfiliv a odliv
kapitalu mGze zaviset na cyklické pozici ekonomik (odliv dividend bude lakavéjsi v ¢asech, kdy se zemi
vlastnikl investic nedafi dobfe).

Nakonec jsou v dynamice bézného uctu pritomny i vysokofrekvenéni pohyby. Tyto pohyby mohou
vyplyvat z jednorazovych transakci (napf. jednorazové transfery mezi zemémi) nebo mohou odrazet
chyby méfeni, historické revize dat a dalSi nesystematické polozky a jako takové se nepfenaseji do
dal$ich obdobi a nemaji tedy dlouhodobégjsi efekt.

Kazda ekonomicka veli¢ina ovliviujici bézny uéet mize pusobit na vSech tirech frekvencich.
Napf. dlouhodobé zhodnoceni ménového kurzu svéd¢i o dlouhodobé konkurenceschopnosti dané
ekonomiky. Na cyklickych frekvencich plsobi ménovy kurz v otevienych ekonomikach jako automaticky
stabilizator, nebot jeho oslabeni v sestupné fazi hospodarského cyklu tlumi negativni poptavkové tlaky.
Konec¢né nefundamentalni volatilita kurzu muze kratkodobé ovliviiovat jak kapitalové, tak obchodni toky
a pfispivat tak k vysokofrekvenénim zménam bézného uctu. Obdobné deficity vefejnych financi maji
svoji trendovou, cyklickou i jednorazovou slozku, pficemz se tyto slozky promitaji do bézného uctu na
rdznych horizontech. V literatufe nékdy uvadéné clenéni veli¢in ovliviujicich bézny ucet na kratkodobé
a dlouhodobé je tedy do zna¢né miry umélé a zavadéjici.

Cyklicky ocistény model bézného uctu

Jednorazové a cyklické pohyby mohou doc¢asné zastinit pisobeni dlouhodobych trendl, coz
muze ztézovat interpretaci pozorovanych dat. Proto vyvstava pfirozena otazka, zda je mozné
rigoréznim zplsobem tyto rdzné slozky oddélit. Model cyklicky ocisténého bézného UcCtu predstavuje
praveé takovy nastroj na oddéleni jednotlivych slozek.

Nedavny prispévek v oblasti ekonometrického modelovani ukazuje, jak lze pfislusny model
efektivné zkonstruovat a odhadnout. Andrle a Bruha (2018) predstavili obecny ramec
trend-cyklickych modell, ktery dokaze separované modelovat vztahy mezi trendovymi, cyklickymi
a vysokofrekvenénimi slozkami zkoumanych €asovych Fad. V tomto navazuji na literaturu upozorfujici,
Ze sila i smér ekonomickych vazeb mezi veliCinami se mdze liSit v zavislosti na ¢asovém horizontu
(Engle, 1974). Z technického hlediska vyuziva model Andrleho a Brihy (2018) aparat ekonometrickych
modell ¢asovych fad s nepozorovanymi komponentami (Harvey, 1989).

Kazda ¢ast bézného uctu je v empirickém modelu zachycena samostatné, ovSem vSechny slozky
jsou simultanné determinované. Dlouhodoba slozka bézného uctu je zachycena pomoci flexibilniho
trendového modelu (Harvey a Jaegger, 1993), kterym Ize namodelovat Sirokou Skalu riiznych dynamik.

44 Jak uvadi Babecka Kucharcukova a Briha (2019), na rozdil od vyspélych ekonomik byl pro transformujici se ekonomiky stfedni Evropy,
véetné CR, konvergenéni proces dominantnim dlouhodobym hybatelem b&zného Gétu. Na pogatku ekonomické transformace byl b&zny
Ucet zaporny, nebot tyto ekonomiky byly silné podkapitalizované, pficemz nizka vybavenost kapitalem vedla k dovozu investic. Zbozi
vyrabéné v téchto ekonomikach bylo zpoc¢atku malo konkurenceschopné, coz dale prohlubovalo schodek Eistych vyvoz(. Postupem
Casu se situace zacala ménit. Vzrostla vybavenost kapitalem, uroveri celkové produktivity vyrobnich faktort i kvalita vyrabéného zbozi.
Jak dokumentuji Briha a Podpiera (2011), tento proces pfispél nejen ke zvySeni celkovych vyvoz(, ale také vylepSil sménné relace
a posunul cely bézny ucet smérem ke kladnym hodnotam.

45 Babecka Kucharéukova a Bruha (2018) dokumentuji vysokou diichodovou elasticitu zahrani¢niho obchodu. Ackoliv tato elasticita mohla
v posledni dobé mirné poklesnout, zlstava vyssi nez jedna.
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Cyklicka ¢ast bézného uctu je zachycena pomoci linearniho modelu vektorové autoregrese (VAR), ktery
spojuje cyklické slozky bézného uctu s cyklickymi slozkami exogennich proménnych. Empiricky model
dale obsahuje vysokofrekvencni ¢ast modelujici kratkodobé pohyby na bé&zném uctu, které nejsou
vysvétlitelné ani dlouhodobym trendem ani pozici ekonomiky v cyklu. Dulezité je, ze tyto jednotlivé
slozky — trendovda, cyklicka a vysokofrekventni — nejsou a priori identifikovany jednorozmérnym
statistickym filtrem, ale jsou odvozeny modelové konzistentnim zpUsobem pomoci Kalmanova filtru
(Harvey, 1989)*°, coz znamena, Ze odhad t&chto komponent je simultanné propojen. Cyklicky ogistény
bézny ucet je pak dan jako odhadnuta dlouhodoba komponenta.

Vysledny empiricky model mize nad ramec odhadu cyklicky oc¢isténého bézného uctu slouzit
také jako nastroj pro modelovou prognézu slozek bézného uctu. Cyklické slozky bézného uctu lze
prognézovat na zakladé predpokladd o cyklické dynamice domaci i zahraniéni ekonomiky. Trendové
sloZky lze pak prognézovat pomoci pozorovanych trendl, nebo lépe s vyuzitim satelitnich pfistupd,
Vv nichZ jsou zakomponovany expertni znalosti o zkoumané ekonomice. Pokud jsou ocekavany
jednorazové vlivy nebo konkrétni transakce, lze je do modelového ramce také konzistentné
zakomponovat.

Vysledky pro ¢eskou ekonomiku

Nami vytvofeny model cyklicky oc¢isténého bézného uctu jsme aplikovali na €éeskou ekonomiku
na datech od roku 2004 az do roku 2019. Cyklické slozky bézného Uc&tu jsou pomoci vektorového
autoregresniho modelu vztazeny k cyklickym slozkam domacich i zahraniénich proménnych. Mezi
dllezitymi domacimi proménnymi slouzicimi k identifikaci cyklu jsou maloobchodni trzby, slozky domaci
absorpce (zejména investice) a nezaméstnanost. U zahrani¢nich proménnych identifikuji cyklus exporty
a importy eurozoény, priimyslové zakazky v Némecku a indikatory IFO.

Graf VII.2.1: Trendova slozka bilance zbozi Graf VII.2.2: Trendova slozka bilance sluzeb
(procentni body, pomér k HDP) (procentni body, pomér k HDP)
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Bilance zbozi po vstupu CR do EU trendové roste. V roce 2004 byla modelovou optikou trendova
sloZka bilance zbozi mirné zaporna, ale jiz od roku 2005 roste do kladnych hodnot. Tento trendovy rust
je dominantnim hybatelem vyvoje této polozky po vétSinu analyzovaného obdobi a je vysvétlitelny
zapojovanim ¢eskych firem do globalnich vyrobnich fetézcli (Babecka Kucharéukova a Briiha, 2018).

46 Dal$i vyhodou pouziti Kalmanova filtru na odhad dlouhodobych, cyklickych a vysokofrekvenénich komponent je to, Ze umoznuje velice
snadné zakomponovani expertnich pohledu. Pokud je napf. k dispozici expertni nazor na to, Ze urcita ¢ast bézného Gc¢tu predstavuje
jednorazovy faktor, Ize tuto informaci do modelové filtrace pomérné jednoduse zavést pomoci pfislusného rozsifeni stavového prostoru
(Andrle a Bruha, 2018). Je tedy mozné pomérné jednodu$e kombinovat modelovy pfistup s expertnimi nazory.
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V poslednich nékolika letech se tento trendovy rlst zastavil a rovnovazna bilance zbozi zlstava
konstantni kolem hodnoty 4 % HDP. Naopak vétsi ulohu v dynamice bilance zbozi zacinaji hrat cyklicke
faktory, zejména cyklicky vyvoj zahrani¢ni poptavky. Bilance sluzeb zacala naproti tomu trendové rist
az v nedavné dobé. Po vstupu do EU az do roku 2015 setrvavala rovnovazna bilance sluzeb na takika
konstantni arovni 2 % HDP s tim, Ze model identifikuje jeji mirny trendovy narlGst na zhruba 2,5 %
v poslednich letech.

Cyklicky ocisténé primarni dichody jsou mirné rostouci na kreditni i debetni strané, pficemz
Cisté primarni dichody maji zhruba konstantni podil na HDP okolo -5 %. V ramci primarnich
duchodu prevazuji dachody z investic, v nichz se kromé vySe zminéného trendu projevuje i slaby vliv
hospodarského cyklu.

Graf VI1.2.3: Trendova slozka bilance Graf VII.2.4: Trendova slozka celkového salda
primarnich dichodu bézného uctu
(procentni body, pomér k HDP) (procentni body, pomér k HDP)
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Od roku 2015 do soucasnosti je cyklicky ocistény bézny ucet v kladnych hodnotach. To plati
i oroku 2019, kdy bézny ucet jako celek skonCil mirné zaporny kvuli schodku v poslednich dvou
Ctvrtletich roku. Tento rozdil je vysvétlitelny mirnym zpomalenim v ekonomikach hlavnich obchodnich
partner(, které je optikou modelu interpretovano jako cyklicky jev. Naopak hodnoty bé&zného uctu
v letech 2016 a 2017 byly vy38i, nez je cyklicky o€istény bé&Zny ulet, v emz se projevoval pfiznivy vliv
tehdejSiho zahrani¢niho hospodarského cyklu.
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VII.3 MEZINARODNi OBCHOD A DLOUHODOBY EKONOMICKY RUST #

Ekonomicka teorie i empirické poznatky ukazuji, Ze liberalizace mezinarodniho obchodu pfispéla ke
zvySeni dlouhodobého rovnovazného tempa ekonomického riastu. Pokud by soufasna pandemie
koronaviru, resp. opatreni prijata proti jejimu Sifeni, zpusobila dlouhodobé omezeni mezinarodniho
obchodu, znamenalo by to nejenom standardni makroekonomicky Sok, ale doSlo by také ke snizeni
dlouhodobého tempa ekonomického rustu vyspélych ekonomik. Na zakladé prehledu literatury
odhadujeme, Ze pokud by doSlo k dlouhodobému sniZeni intenzity zahrani¢niho obchodu, kazdych
10 procent jeho poklesu by vedlo ke sniZzeni dlouhodobého tempa ekonomického rustu o 0,1 az
0,2 procentniho bodu roc¢né.

V tomto c¢lanku nabizime na zakladé modernich modelli endogenniho ekonomického ruastu
kvantifikaci toho, jaky dopad by mélo dlouhodobé omezeni mezinarodniho obchodu na
dlouhodoby ekonomicky rast vyspélych ekonomik. Tento dopad na dlouhodoby rist neni obsazZen
v typickych strukturalnich makroekonomickych modelech. Pfi konstrukci katastrofickych (nebo
ultrakatastrofickych) scénarl a prognodzy v dobé nejistoty by tedy mél byt tento efekt vzat v ivahu nad
ramec standardnich transmisnich mechanismu strukturalnich modeld.

Kratkodobé i strednédobé efekty omezeni mezinarodniho obchodu maji pouze do¢asny vliv na
ekonomicky rust. Tyto efekty lze modelovat pomoci strukturadlnich makroekonomickych modeld,
zejména DSGE modelu. Optikou téchto modell predstavuje omezeni obchodu negativni nabidkovy $ok,
ktery zdrazuje vstupy do produkce i spotiebitelské zbozi, a tim snizuje produktivitu (protoze je potfeba
nahradit vstupy za jejich drazsi substituty) i blahobyt (spotfebitelé maji k dispozici mensi vybér zbozi)
a zvysuje inflaci. Tyto fundamentalni mechanismy se pak prfenaseji do zbytku ekonomiky, pficemz sila
jejich pfenosu zavisi na oCekavané délce Soku, kurzovém rezimu, ménové politice a velikosti pfislusné
ekonomiky. Tento typ $oku v8ak neméni dlouhodoba tempa ekonomického rlstu, ktera jsou ostatné
v typickych makroekonomickych modelech chapana jako exogenni.

Moderni teorie endogenniho ekonomického rastu®® vsak ukazuji, ze dlouhodobé omezeni
mezinarodniho obchodu by mohlo zménit i dlouhodoba tempa ekonomického ristu. Moderni
teorie ekonomického rustu se na dlouhodoby vliv mezinarodniho obchodu zamérily od pocCatku 90. let
v souvislosti s naristem globalizace a velkou liberalizaci svétového obchodu (Grosmman a Helpman,
1991). Teoretické modely i nasledné ekonometrické studie indikuji pozitivni a dlouhodobé& vyznamny vliv
mezinarodniho obchodu na dlouhodoby ekonomicky rlst. To by znamenalo, Ze pokud by soucasna
pandemie a souvisejici opatfeni vedly k trvalému poklesu obchodu, negativni dopady na ekonomicky

modely.

Prvni mechanismus, kterym mezinarodni obchod prispiva ke zvySeni ekonomického rustu, je
zalozen na zvySovani mnozstvi produktivnich vstupd. Moderni teorie rastu ukazuji, Ze mnozstvi
produktivnich statkt neni pouze disledek ekonomického rustu, ale i jeho zdroj. Expanze produktivnich
vstup(l totiz pusobi jako pozitivni externalita, ktera z klesajicich vynos( z rozsahu individualnich vyrobcl
¢ini na agregatni urovni vynosy konstantni, ¢imz se endogenné generuje technologicky pokrok, a tedy
i ekonomicky rlst (to je mechanismus obsaZen jiz v ¢lanku Romera, 1986). Liberalizace obchodu
zvySuje mnozstvi disponibilnich produktivnich vstupl, coz tedy vede k rychlejSimu ekonomickému
pokroku (Alvarez a kol. 2013). Liberalizace obchodu &ini zahraniéni produktivni vstupy také levnéjSimi,

47 Autofi jsou Volha Audzei, Jan Braha a Ivan Sutoris. Nazory v tomto pFispévku jsou jejich viastni a neodrazeji nezbytné oficialni pozici
CNB.

48 Teorie endogenniho rastu se rozviji od konce 20. stoleti, pfisemz za prikopnicky &lanek je mozné povazovat Romera (1986). Ctivy

prehled teorii ekonomického ristu véetné souvisejicich aspektt (jakymi jsou kvalita instituci nebo mezinarodni obchod) je mozné najit v
ucebnici Acemoglu (2009).
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coz dale pfispiva k rastu produktivity (Estevadeordal a Taylor, 2013). Omezeni obchodu naopak
mnozstvi produktivnich vstupl omezuje, pfipadné zvySuje jejich cenu, coZz vede k poklesu tempa
technologického pokroku.

Druhym mechanismem je selekce firem. Otevieni se mezinarodnimu obchodu znamena zvySeni
konkurence, coz vede k zaniku méné produktivnich firem a k alokaci zdroji od méné produktivnich firem

inovovat, coz dale zvySuje dlouhodobou produktivitu.

Koneéné mezinarodni obchod vede k rozSifovani technologii a prelévani znalosti. Domaci firmy se
mohou u€it od zahraniCnich firem, které vstoupily na domaci trh; tyto zahraniéni firmy jsou pfitom
nadpriimérné produktivni, nebot pouze tak mohou pfekonat prfekazky vstupu na domaci trh, a maji tedy
vy$§i zasobu znalosti, ktera se tak maze prelévat mezi ekonomikami.

Vyse zminéné kanaly identifikované teoretickymi modely jsou kvantitativné vyznamné! Ackoliv
v literatufe existuje konsensus, Ze vySe zminéné kanaly kvalitativné pfispivaji k vy§§im dlouhodobym
tempUm rdstu minimalné mezi vyspélymi ekonomikami, je tfeba ovéfit, nakolik jsou kvantitativné
vyznamné. Odpovéd mohou poskytnout jednak peclivé kalibrované teoretické modely, jednak empirické
studie. Peclivé kalibrované teoretické modely implikuji, Ze liberalizace prob&hnuvsi v 90. letech
minulého stoleti zvySila ustaleny ekonomicky rust zhruba o 1 p. b. Tyto odhady jsou konzistentni
s vysledky empirickych studii, viz nasledujici tabulka. Z kalibrovanych modelG jsme vybrali ty, které
umoznuji odhad efektl ¢astecné liberalizace.® Z empirickych studii jsme zahrnuli reprezentativni studii,
ktera pouziva kredibilni identifikacni strategii k odhadu kauzalniho vlivu uvolnéni mezinarodniho
obchodu na dlouhodoby ekonomicky rast.>

Tabulka VII.3.1: Vliv mezinarodniho obchodu na dlouhodoby riist — prehled studii

Studie Typ Vysledek

Ben-David a Loewi (1997) kalibrovany model | Liberalizace obdobna uvolnéni obchodu EEC
v 60. letech dlouhodobé zvySuje ustalené tempo
rastu o 0,5 p. b.

Lewera van den Berg (2003) | pfehledova studie Narlst exportd o 1 p. b. je asociovan s vy$§im
ekonomickym ristem o 0,2 p. b.

Estevadeordal a  Taylor | kalibrovany model, | Liberalizace obchodu v 90. letech zvysSila
(2013) empiricka studie v liberalizujicich se ekonomikach dlouhodoby
rast o 1 p. b. ro¢né

Perla, Tonetti a Waugh | kalibrovany model | Snizeni nakladd obchodu o 10 % vede
(2015) ke zvyseni rGstu produktivity o 0,2 p. b.

Honkapohja, Turunen-Reda | kalibrovany model | Existence cel vede k poklesu rtstu o0 0,5-1 p. b.
Woodland (2016)
Impullitti a Licandro (2018) Kalibrovany model | Eliminace vétSiny svétového obchodu by vedla
k poklesu dlouhodobého ristu o 0,4 p. b.

49 Neékteré teoretické modely se vénuji dopadidm hypotetické zmény od Uplné autarkie na UpIné liberalizovany mezinarodni obchod.
V realité ale typicky pozorujeme pouze Caste€na omezeni a jejich odstrafiovani. Z tohoto ddvodu je dulezita kvantifikace Castecné
liberalizace.

50 Vztah mezi mezinarodnim obchodem a ekonomickym riistem je simultanni. Redukované odhady vztahu mezi obchodem a rUstem tedy

nemusi odrazet kauzalni vliv. V pfehledu tedy zamérné ignorujeme empirické studie, které pfi ekonometrickych odhadech neberou
v potaz mozné vychyleni z divodu simultéanni zavislosti a nediskutuji pfesvédcivou strategii na identifikaci kauzalniho vlivu.
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Studie Typ Vysledek
Irwin (2019) pfehledova studie | Liberalizace obchodu je nasledovana zvySenim
rastu o 1-2,7 p. b.

Na zakladé prehledu studii odhadujeme, ze dlouhodoby pokles objemu mezinarodniho obchodu
o 10 % by zpusobil pokles dlouhodobého riistu HDP o 0,1 az 0,2 procentniho bodu roéné.*
Pandemie koronaviru muze pfi realizaci ,Cernych® scénafl omezit mezinarodni obchod rdznymi
mechanismy. Jednak se mulze jednat o vlastni dlouhodoby negativni nabidkovy Sok, ktery rozbije
dodavatelské vztahy v globalnich vyrobnich fetézcich. Dale mohou negativné puUsobit opatfeni na
zabranéni dalSiho Sifeni pandemie, resp. nékteré vlady by mohly byt v pokuSeni vyuzit t&chto opatfeni
jako ,neviditeIné® necelni bariéry. Kone¢né dlouhodobé trvajici nejistota muze vést k upfednostnéni
domaci produkce pfed dovozy, pokud by doSlo k vnimani mezinarodnich obchodnich transakci jako
rizikovych. Kombinace téchto efektli by znamenala negativni dlouhodoby Sok do rovnovazného tempa
ekonomického rastu nad ramec standardnich mechanism( zachycenych v DSGE modelech.
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51 Dopady pro jednotlivou ekonomiku se mohou li$it v zavislosti na stavajicim objemu a struktufe jejich obchodu. Lze ocekavat, Ze pro
malou otevienou ekonomiku dopady ¢asteéného uzavieni obchodd budou vetsi.
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VIII.STATISTICKA PRILOHA: PLATEBNI BILANCE V LETECH 2015-2019
mid. K& 2015 2016 2017 2018 p.s. 2019
A. Bézny ucet 11,3 74,2 83,5 22,6 -21,3
Zbozi 188,0 245,7] 259,1 201,1] 239,8
Vyvoz 3153,2 3191,0 3402,1 3497,3 3574,8
Dovoz 2965,1 2945,3 3142,9 3296,2 3335,0
Sluzby 78,0 107,6 127,7 122,0 103,7]
Viyrobni sluzby a opravy 29,2 30,5 40,7 41,4 46,1
Doprava 13,7 29,9 32,6 34,8 22,3
Cestovni ruch 31,6 34,0 34,9 32,3 32,7
Ostatni sluzby 3,5 13,3 19,5 13,5 2,5
Prijmy celkem 561,8 592,7 635,2 661,9 691,1
Vydaje celkem 483,8 485,0 507,6 539,9 587,5
Prvotni dichody -254,8 -251,8 -255,3 -260,6 -324,1
Nahrady zaméstnancim 29,4 35,0 37,2 30,0 16,8
Ddchody z investic -309,0 -311,4 -315,2 -313,2 -365,9
Ostatni prvotni dichody 24,8 24,6 22,7 22,6 25,1
Prijmy celkem 180,8 202,9 271,3 2584 283,8
Vydaje celkem 435,7 4547 526,7 519,0 607,9
Druhotné ddchody 0,1 -27,3 -48,0 -39,9 -40,6
Prijmy 88,2 70,1 55,9 75,4 86,8
Vydaje 88,1 97,4 103,9 115,3 127,4
B. Kapitalovy ucet 101,9 53,5 40,6 14,0 14,1
Prijmy 104,9 54,9 62,2 62,4 106,4
Vydaje 3,0 1,4 21,6 48,3 92,2
C. Financni ucet 175,8 116,9 207,6 59,0 32,8
Primé investice 49,7 -186,5 41,3 -51,0 -61,0
z toho saldo reinvestice zisku -52 -46 -80,2 -38,9 -87,3
v zahranici 91,3 78,6 217,9 132,3 1527
v Ceské republice 41,6 265,2) 176,6 183,3 2137
Portfoliové investice -164,1 -169,5 -268,3 30,1 -117,6
Aktiva 72,2 21,9 67,4 -9,9 -17,0
Uéasti a podily v IF (majetkové c. p.) 42,7 11,2 63,8 19,3 -2,8
Dluhové cenné papiry 29,5 10,8 3,6 -29,2 -14,2
Pasiva 236,4 191,5 335,7 -40,0 100,6)
Uéasti a podily v IF (majetkové c. p.) 4.5 9,7 20,3 2,3 -2,4
Dluhové cenné papiry 231,8 181,7 315,4 -42,3 103,0
Finanéni derivaty -4,8 11,3 -14,2 -15,3 1,0
Ostatni investice -56,4 -101,9 -797,6 45,2 102,1]
z toho: vlada -2,2 13,7 7,6 -30,6) 34,6
podniky -39,2 150,7 -133,3 34,2 -43,3
banky 8,7 -239,9 -575,4 41,6 110,8
Rezervni aktiva 351,3 563,5 1246,4 50,0 108,3
D. Saldo bézného a kapitalového tctu 113,2 127,7 124,0 36,6 -7,1
Saldo financniho Gctu +pdajcky/~-vypujcky 175,3 116,9 120,5 59,0 32,8
Chyby a opomenuti 62,1 -10,8 -3,5 -22,4 -39,9
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SEZNAM ZKRATEK

AUD australsky dolar

bil. bilion = milion miliond (10*?)

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

CZ-CPA nazev klasifikace produkce

CNB Ceska narodni banka

CR Ceska republika

csu Cesky statisticky Grad

DPH dan z pfidané hodnoty

ECB Evropska centralni banka

EIB Evropska investi¢ni banka

EU Evropska unie

EUR euro

HDP hruby domaci produkt

HNP hruby narodni produkt

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

K¢e Ceska koruna

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

mld. miliarda = tisic miliond (10°)

NACE klasifikace ekonomickych €innosti

Pl pfimé investice

p. b. procentni bod(y)

p.s. pfedbézna skutecnost

SEK Svédska koruna

SITC standardni mezinarodni klasifikace zboZi

USA Spojené staty americké

uUsD americky dolar

V4 Ceska republika, Madarsko, Polsko, Slovensko
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GLOSAR POJMU

Tento glosar vysvétluje nékteré pojmy, které jsou Casto pouzivany v této publikaci. Obsahlejsi slovnik
pojmil Ize nalézt na webovych strankach CNB (http://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/index.html)

Bézny ucet platebni bilance: zachycuje vyvoz a dovoz zbozi a sluzeb, vynosy z kapitalu, investic
a prace a jednostranné pfevody.

Cenny papir: pravni narok majitele vaéi tomu, kdo je v ném zavazan. Cenny papir je nositelem
pravniho naroku, ktery v sobé ztélesfiuje a je pro jeho vznik, existenci, pfevod a zanik v zasadé
nenahraditelny. Cenné papiry mohou byt vydavany v listinné nebo zaknihované formé. V CR neni cenny
papir definovan. Zakon o cennych papirech pouze vymezuje soustavu cennych papirll, do které patfi
akcie, zatimni listy, podilové listy, dluhopisy, investini kupony, kupény, opéni listy, sménky, Seky,
nalozné listy, skladidtni listy a zemédélské skladni listy, a jiné cenné papiry, které jsou za cenné papiry
prohlaseny jinymi zakony.

Dluhopis: cenny papir, se kterym je spojeno pravo majitele pozadovat splaceni dluzné cCastky ve
jmenovité hodnoté a vyplaceni vynosu z néj k urc¢itému datu

Druhotné dlichody: predstavuji na béZzném uctu platebni bilance kompenzujici polozky k realnym
a finan¢nim zdrojum poskytnutym &i ziskanym bez protihodnoty (dotace a odvody ve vztahu k rozpoctu
a dal$im fondiim EU, penze, zahrani¢ni pomoc, pfispévky aj.).

Eurozéna: Uzemi téch ¢lenskych statl Evropské unie, které pfijaly euro jako spoleénou ménu v souladu
se ,Smlouvou o zalozeni Evropského spoleCenstvi®.

Finanéni aktiva: ekonomicka aktiva, u kterych institucionalni jednotka muze uplatnit sva vlastnicka
prava a ktera obsahuji platebni prostfedky, finanéni pohledavky a jina ekonomicka aktiva svou povahou
blizka financnim pohledavkam.

Finanéni ucet platebni bilance: zahrnuje transakce spojené se vznikem, zménami a zanikem
vlastnictvi finanénich pohledavek a zavazkd vliady, bankovni a podnikové sféry a ostatnich subjektt ve
vztahu k zahrani¢i. Jeho strukturu tvofi pfimé investice, portfoliové investice, finan¢ni derivaty
a zaméstnanecké opce na akcie, ostatni investice a rezervni aktiva.

Hruby domaci produkt (HDP): kliCovy ukazatel vyvoje ekonomiky. Predstavuje souhrn hodnot
pfidanych zpracovanim ve vSech odvétvich ekonomiky. Jeho strukturu z hlediska uziti tvofi vydaje na
tzv. kone€nou spotfebu (spotfeba domacnosti, vlady a neziskovych instituci), tvorbu hrubého kapitalu
(fixni investice a zména stavu zasob) a zahrani¢ni obchod (tzv. Cisty vyvoz zbozi a sluzeb).

Investicni pozice vuci nerezidentim: zachycuje pfehled stavi vSech finan¢nich aktiv a pasiv
rezidentd vaci nerezidentiim k ur€itému datu.

Kapitalovy ucet: zachycuje pfevody souvisejici s migraci obyvatelstva, promijenim dluhd, investiénimi
granty a pfevody nehmotnych prav (napf. licence, patenty, autorska prava, obchody s emisnimi limity).

Platebni bilance: zachycuje ekonomické transakce se zahrani¢im (ij. mezi rezidenty a nerezidenty) za
ur€ité Casové obdobi. Zakladni struktura platebni bilance zahrnuje bézny, kapitalovy a finanéni ucet
a devizové rezervy

Prvotni diichody: jsou poloZkou bézného uctu platebni bilance zahrnujici vynosy z prace, kapitalu,
poskytnutych finan¢nich zdroji a nevyrobenych nefinanénich aktiv (pracovni pfFijmy, dividendy,
reinvestované zisky, uroky, renty a rovnéz dané a dotace na produkci a dovoz, pfedstavujici ¢ast
finanénich tokd ve vztahu k rozpoc¢tu EU). V podrobnéjSim ¢lenéni je tvofi tfi dil¢i bilance: nahrady
zaméstnancim, dichody z investic a ostatni prvotni dachody.
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Vykonova bilance: soucet obchodni bilance a bilance sluzeb.

Zahraniéni obchod: po vstupu CR do Evropské unie je zahraniéni obchod CR souhrnem vnitrounijniho
obchodu (ij. obchodu se ¢lenskymi staty EU) a obchodu se tfetimi zemémi. Statistika zahrani¢niho
obchodu je zalozena na dvou systémech sbéru dat: Intrastat sleduje pohyb zbozi uvnitf Spole€enstvi
(pfijeti a odeslani zbozi z/do statd EU) a Extrastat sleduje obchod s neclenskymi staty EU (dovoz a
vyvoz zboZzi z/do tfetich zemi).

Zahraniéni zadluzenost: zachycuje finanéni pasiva rezidentl vU¢i nerezidentdm se smluvné
stanovenou lhatou splatnosti.
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