Zprava o vyvoji platebni bilance
2020

Ces

——— 2020

vyvoiji platebni bilance

narodni banka ——— Zprava o

ka




Obsah

|. SHRNUTI 3
Il. BEZNY UCET 4
1.1 ZBOZIi A SLUZBY 5
1.1.1  Zbozi 5
I1.L1.2  Sluzby 9
1.2 PRVOTNIi DUCHODY 11
1.3 DRUHOTNE DUCHODY 13
ll. KAPITALOVY UCET 15
IV.FINANCNIi UCET 16
V.1 PRIME INVESTICE 16
V.2 PORTFOLIOVE INVESTICE 18
V.3 FINANCNI DERIVATY 20
V.4 OSTATNI INVESTICE 20
IV.5 REZERVNI AKTIVA 21
V. INVESTICNI POZICE CR 22
VI.ZAHRANICNi ZADLUZENOST CR 25
VIl. TEMATICKE ANALYZY 26
VI.1  CESKE CLENSTVI V EU Z POHLEDU PLATEBNI BILANCE 26
VI.2  BEZNY UCET CRV PRUBEHU KO’RONAVIVROV,E PANDEMIE V EVROPSKEM KONTEXTU:
POHLED METODOU SYNTETICKE PROMENNE 31
VIII.STATISTICKA PRILOHA: PLATEBNI BILANCE V LETECH 2016-2020 37
SEZNAM ZKRATEK 38
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I.  SHRNUTI

Bézny Géet v pandemickém roce 2020 skonéil nejvy$sim prebytkem v déjinach Ceské republiky a
to jak v absolutnim vyjadieni, tak v poméru k HDP. Na tomto vysledku se podilelo vicero polozek.
Hlavni polozkou, ktera pfispéla k rekordnim uUrovnim bé&zného uctu, bylo zmirnéni schodku prvotnich
duchodu v dusledku masivniho poklesu odlivu vynosl z pfimych investic nerezidentd v tuzemsku. Ten
souvisel zejména s nizs8i ziskovosti podnikl pod zahraniéni kontrolou a ekonomickou nejistotou, ktera
spole¢né s doporugenim CNB bankovnimu sektoru vedla k niz&§im vyplatdm dividend. K prebytku
prispélo i saldo bilance zbozi, které skoncilo rekordnim pfebytkem. Administrativni uzavirky a jina proti
pandemicka opatfeni totiz zasahly pramysl| ve vétSi mife pouze v priibéhu jarnich mésicl, po zbytek
roku jsme byli svédky robustniho zotavovani tohoto exportné orientovaného sektoru. K nardstu prebytku
pfispél pfedevSim cenovy vyvoj, kdy ceny prumyslového zbozi rostly a ceny surovinovych paliv, jejichz
je Ceska ekonomika ¢&istym dovozcem, klesaly. Pfebytek obchodu se sluzbami zlstal i v roce 2020
zachovan, pficemz prudky pokles pfebytku cestovniho ruchu do znacné miry tlumila vy$Si bilance
vypocCetnich a informacnich sluzeb, pro které pfesun aktivity z fyzického do digitalniho prostiedi
pfedstavoval vyuzitou pfilezitost pro rast. Bilance druhotnych dichodl setrvala v mirném schodku i v
roce 2020.

Kapitalovy ucet zaznamenal v roce 2020 pfri rekordnich pfijmech i vydajich nejvyssi prebytek od
roku 2015. Byl zpusoben vysokym narlistem cerpani prostfedkl z rozpoétd EU a prudkym poklesem
Cistych plateb za emisni povolenky.

Na finanénim Gcétu byl v lonském roce patrny vyrazny ¢isty odliv kapitalu spojeny s vyse
zminénym prebytkem bézného a kapitalového Gétu. Mé&l podobu gistého odlivu kapitalu z Ceské
republiky, a to pfedev§im v ramci ostatnich investic, v men§im rozsahu téZ rezervnich aktiv CNB.
Celkovy &isty odliv kapitalu byl zmirfiovan &istym pfilivem pfimych a portfoliovych investic. Cisty piliv
pfimych investic je do zna¢né miry pfedurCen v minulosti realizovanymi objemy pfimych investic
nerezidentl v CR a rezidentl v zahraniéi; z nich plynouci reinvestované zisky tvofi vétSinu &istého
pfilivu investic. Lorisky vyvoj byl charakteristicky pfedevsim vyraznym stahovanim kapitalu jak rezidentu
ze zahrani€i, tak nerezident(l z tuzemska. Celkovy vyvoj salda portfoliovych investic ovlivnilo pfedevsim
vyznamné zvySeni rozsahu optimalizanich operaci bankovniho sektoru, snizujici zakladnu pro vypocet
odvodu do Resoluéniho fondu. Naopak prudky rist zadluzeni vladniho sektoru se, vlivem schopnosti
tuzemskych bank tento deficit financovat, v ristu zahrani¢niho zadluzeni vyrazné neodrazil.
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. BEZNY UCET

Bézny uéet v roce 2020 skonéil nejvy$sim prebytkem, ktery byl kdy v novodobych déjinach Ceské
republiky zaznamenan. Hodnota lofiského pfrebytku vice nez zdvojnasobila pfedchozi rekord z roku
2016. Bilance bézného uctu — jiz sedmym rokem v fadé prebytkova — vzrostla meziro¢né o 184,4 mid. K¢
na 203,5 mld. K& (Graf 1)." V poméru k HDP se b&zny udet zvysil z 0,3 % na 3,6 % (Graf 2). K rekordni
dynamice nejvyraznéji pfispélo razantni zmirnéni schodku prvotnich ddchodl, vychazejici zejména
z niz8iho objemu dividend z pfimych investic vyplacenych nerezidentim. Dulezity vliv mél také vyvoj
obchodu se zbozim. Jelikoz vyvoz v pandemickém roce klesl méné nez dovoz, pfebytek obchodni bilance
se vySplhal k historickému maximu. Vyznamné se na tom podilel cenovy vyvoj, zejména niz8i cena
dovazené ropy a zemniho plynu. Naopak pfijmy obchodu se sluzbami poklesly v podobném rozsahu jako
vydaje, a tak prebytek sluzeb zlstal meziro¢né stabilni. PFijmy z cestovniho ruchu byly sice pandemii
zasazeny vice nez turistika rezidentl v zahranici, dopad na celkové saldo sluzeb vSak z velké c&asti
vyrovnala vys$$i bilance podnikatelskych, telekomunikaénich a informacnich sluzeb.

Uspéch tuzemskych podnikil v zahraniénim vlastnictvi dlouhodobé vede k vysokym prebytkiim bilance
zbozZi a sluzeb, zaroven ale i ke znaénému odlivu zisku nalezejiciho nerezidentim. Protismérné
plUsobeni téchto vlivil vysvétlovalo relativné vyrovnanou bilanci bézného Gétu v pfedchozich letech. V
roce 2020 zustal vykon Eistych exportl zachovan, zatimco dividendy vyplacené nerezidentim vyrazné
poklesly. Vysledny prudky narlst prebytku bézného Uctu je vSak jen docasny. Odeznivajici pandemie
povede nejen k navratu k dfivéjsi ziskovosti podnikl pod zahrani¢ni kontrolou, ale pravdépodobné i
k vyplatam dividend odlozenych b&éhem ekonomické nejistoty v roce 2020.

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 PAvodni odhad komentovany ve Zpravé o platebni bilanci 2019 ukazoval mirn& zapornou bilanci b&%ného G¢tu v roce
2019. Z pozdéji zpresnénych statistickych dat vyplyva, ze bézny Ucet v roce 2019 skoncil mirnym prebytkem. Podobné i
data za rok 2020 - komentovana v této publikaci — predstavuji prvni statisticky odhad a budou zpfesrfiovana v dalSich
revizich.
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1.1 ZBOZIi A SLUZBY

Bilance zbozi a sluzeb dosahla v roce 2020 historicky nejvys$siho prebytku, jehoZ rist vyplyval
z vyvoje obchodu se zbozim. Celkovy prebytek vykonové bilance® dosahl 389,8 mld. K& a byl tvoren
zhruba ze tfi Ctvrtin pfebytkem zbozi. Meziro€né se pfebytek zbozi a sluzeb zvysil o 44 mld. K&, pficemz
prebytek zbozi vzrostl o 45,3 mld., zatimco prebytek sluzeb nepatrné klesl o 1,3 mid. K¢. Obrat
zahraniéniho obchodu se zbozim i sluzbami se pfitom meziroéné snizil o 6,3 % v dlsledku pandemie
COVID-19 a souvisejicich vladnich uzavirek a opatfeni. ZvySeni celkového pfebytku vychazelo
z vyraznéj$iho poklesu dovozu nez vyvozu (o 1,6 p. b.), zejména v dUsledku zlepSeni sménnych relaci.

[1.1.1 Zbozi

Bilanci zbozi v prabéhu lonského roku ovlivnil nerovny dopad pandemického vyvoje na vyvoz a
dovoz. Prebytek zbozi se v prvni poloviné roku nejprve snizil na osmileté minimum, naopak vyvoj
v druhém pololeti ztratu vice nez vyrovnal a rok 2020 skongil rekordnim pfebytkem 285,2 mld. K&.
Meziro¢ni pokles prebytku v prvni poloviné roku souvisel pfedev§im s prvni vinou pandemie COVID-19, pfi
niz ploSné uzavirky zejména ve zpracovatelském primyslu vedly v obdobi od bfezna do kvétna
k meziro€nimu propadu vyvozu o 26%, zatimco pokles dovozu byl o 7 p. b. mirnéjSi. Druha polovina roku
byla naopak charakterizovana robustnim zotavovanim vyvozu, zatimco dynamika dovozu zlstala
utlumenéjsi vlivem nizSich (dolarovych) cen i objemu dovazenych surovinovych paliv. Celkovy meziro¢ni
rust bilance zbozi za rok 2020 ¢inil 45,3 mlid. K¢.

Rekordni prebytek zbozi souvisel s vyvojem cen vyvozu a dovozu. V realném vyjadreni bilance
meziroéné dokonce mirné poklesla.® Ke zvyseni celkového pfebytku v béznych cenach nejvyznamnéji
pfispél razantni pokles cen ve skupiné paliv a maziv, ktera tvofi vyrazné vétsi ¢ast dovozu nez vyvozu.
Soucasné rust cen v exportné klicové skupiné stroji a dopravnich prostfedk( ¢asteéné kompenzoval
realny meziro€ni propad bilance této skupiny. V téchto i v dalSich objemové vyznamnych skupinach navic
dosSlo ke kladné meziroéni zméné sménnych relaci, ktera rovnéz pusobila ve sméru vyssi bilance.”
Trebaze v roce 2020 byly zaznamenany znacné kurzové pohyby, slabSi koruna nestala za uvedenymi
cenovymi vlivy na obchodni bilanci. VétSina vyvoznich i dovoznich kontraktl je totiz uzavirana v cizich
ménach (zejména euru) a na delSi ¢asové obdobi. Slabsi ménovy kurz tedy v korunovém vyjadreni vedl
k srovnatelnému navy8eni cen vyvozu i dovozu bez vyrazného dopadu na celkové sménné relace. Bilanci
v realném vyjadfeni vS8ak kurz pravdépodobné ovlivnil, depreciace totiz snizuje domaci poptavku po
korunové draz$ich dovozech.’

2 Soucet bilance zboZi a sluzeb.

3 Rozklad na cenové a redlné vlivy vychazi ze statistik zahrani¢niho obchodu se zbozim a indexu cen vyvozu a dovozu.
Statistika platebni bilance vychazi z béznych cen a toto ¢lenéni neumoznuje.

4 Index vyvoznich cen nerostnych paliv klesl méné nez index dovoznich cen stejné skupiny. Podobné index vyvoznich cen
stroji a dopravnich prostfedkl meziro&né vzrostl vyrazné&ji neZ index dovoznich cen stroji. TotéZ plati i pro skupiny trznich a
pramyslovych vyrobkd.

5 V dlsledku predzasobeni dovozcli, existence dlouhodobéjsich kontraktll a ¢aste¢ného kurzového zajisténi firem mize

zdraZeni dovoz{ nastat aZ se zpozd&nim. Poptavka po nékterych dovozech navic nereaguje pruzné na cenové zmény (napft.
paliva).
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Graf 3: Vyvoj nejvyznamnéjsich zbozovych Graf 4: Obchod se zbozim s nejvyznamnéjSimi
skupin z hlediska vySe salda partnery z hlediska vysSe salda
(vyrobkova klasifikace CZ-CPA, v mid. K&) (teritorialni struktura zahrani¢niho obchodu, v mid. K¢&)
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Z hlediska vyrobkové klasifikace® k celkovému prebytku rozhodujicim dilem pfispél
prebytek obchodu s motorovymi vozidly, meziroéné se ale snizil. Pfebytek motorovych vozidel
dosahl 435 mld. K& po meziro¢nim poklesu o 25 mld. K& (Graf 3). Ve sméru niz§iho salda pUsobily dale
pocitaCe, elektronické a optické pristroje (-21 mld. K¢), elektricka zafizeni (-20 mld.) Ci textilie (-7 mld.). Za
celkovym rlstem prebytku tak stoji zejména vyrazné zmirnéni tradi¢né hlubokého schodku ropy a zemniho
plynu (o 56 mld. K¢&) a zakladnich kovd (o 23 mld.), ktery je typicky pro ekonomiku s velmi omezenymi
vlastnimi surovinovymi zdroji.

Prebytek bilance zbozi i jeho meziroéni rist vyplyvaly z vzajemného obchodu s EU, zatimco
obchod s mimounijnimi zemémi vykazal hluboky a dale rostouci schodek. Pfebytek zboZi se zemémi
EU pfesahl 682 mid. K& a meziro€né se rozsifil o témér 44 mld. K&. Nejvyssi prebytek byl tradiéné
dosazen s Némeckem (téméf 294 mid. K&, Graf 4). Ten pfi meziro€nim ristu o bezmala 65 mlid. K&
soucCasné nejvyraznéji prispél i k celkovému rastu prebytku zbozi. Vyznamné prebytky byly zaznamenany i
se Slovenskem a Francii, mezirocné se vSak zmenSily. Tyto tfi zemé jsou zaroven tfemi nejvyznamnéjSimi
obchodnimi partnery CR ze zemi eurozény. V pfipadé neé&lenskych zemi EU byl naproti tomu zaznamenan
schodek ve vysi 479 mld. K&, ktery se o vice nez 5 mld. K& prohloubil. Rozhodujici ¢ast tohoto schodku
jako obvykle pfipadla na obchod s Cinou (témé&F 390 mlid. K&). Meziro&né se schodek s Cinou navic
prohloubil o vice nez 46 mid. K¢ a nejvyraznéji tak pusobil proti ristu celkového prebytku. K tomu pfispély
zejména meziroCné vyrazné vy3Si dovozy elektroniky a zdravotnického materialu. Naopak schodek
s Korejskou republikou a Japonskem se mirné snizil.

Dynamika vyvozu zbozi byla v pribéhu roku ovlivnéna predevS§im pandemickym vyvojem a
souvisejicimi dopady na zahraniéni poptavku. V prvnim a je$té vyraznéji v druhém Ctvrtleti
zaznamenaly vyvozy hluboky propad v disledku pandemie COVID-19 a s ni spojenymi restrikcemi ve
vyrobé& i dopravé a poklesem jak zahraniCni poptavky, tak tuzemské nabidky. Ve tfetim Ctvrtleti doSlo
vlivem pfiznivého epidemického vyvoje v Evropé k CasteCnému uvolnéni restrikci a oziveni zahraniéni
poptavky. Tuzemsky export byl navic podpofen odloZzenou realizaci jarnich vyvozu, v souhrnu tak ve tfetim

6 Rozbor zboZové (vyrobkové) a teritoridlni struktury je provadén na zdkladé statistiky zahrani¢niho obchodu se zboZim.
Ciselné Udaje tedy nemuseji vZzdy odpovidat souhrnnym statistikdm obchodu se zboZim, které jsou uvadény v metodologicky
mirné odliSné statistice platebni bilance.
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Ctvrtleti dosahl relativni meziro€ni stability. Vyvozni dynamika si udrzela spad i v zavére&ném Ctvrtleti
roku, kdy vyvoz navzdory dalSi viné pandemie a niz$i zahrani¢ni popté\vce7 dosahl dokonce 11%
meziroéniho rustu. Tuto odolnost vyvozu lIze vysvétlit konkurenceschopnosti vyznamnych ¢eskych
exportért podpofenou oslabenym kurzem, ristem cen kliCovych vyvoznich skupin a zménami ve struktufe
zahrani¢ni poptavky. Uzavirky sluzeb a nemoznost kultury, zabavy, sportu a cestovani patrné vedly k
substituci vydaji ve prospéch zbozi, zejména pfedmétl dlouhodobé spotFeby.8 V souhrnu za cely rok
pokles| tuzemsky vyvoz o 4 %.

Vice nez ¢tvrtinu vyvozu predstavovala motorova vozidla, jejich podil se vS§ak meziro¢né snizil.
Motorova vozidla (vC€etné dild, bez motocykll) jsou z hlediska vyrobkové klasifikace dlouhodobé
nejvyznamnéjs$i vyvozni skupinou. Jejich vyvoz se vSak v lofiském roce snizil o téméf 10 %, zatimco
celkovy vyvoz zaznamenal vyrazné mirnéjsi pokles. Podil motorovych vozidel tak klesl o 1,6 p. b. na 26,1
% vyvozu (Graf 5). NizSi exportni vykonnost domaciho automobilového primyslu souvisela pfedevSim
s prvni vinou pandemie na jafe 2020, pfi niz prerusily produkci na nékolik tydnt vSechny nejvyznamnéjsi
vyrobni zavody v tomto odveétvi. Nejhlub&i propad byl zaznamenan v dubnu 2020, kdy se vyvezla motorova
vozidla v hodnoté pouhé pétiny stejného mésice predeslého roku. Ve tfetim Ctvrtleti se vyvoz aut témér
zotavil a v zavérecném Ctvrtleti roku — podpofen cenovymi vlivy — dokonce vykazal markantni meziro¢ni
z realizace vyvozu odloZzenych béhem jarnich uzavirek, pfiznivé konkurenéni pozice tuzemskych podnik
a substituce zahrani¢ni poptavky od nedostupnych sluzeb ve prospéch zbozi. Na vyrovnani jarniho
propadu to vSak nestacilo.

Na druhou pficku nejvyznamnéjSich vyvoznich skupin se posunula elektronika, ktera rostla
i v pandemickém roce. Skupina pocitacu, elektronickych a optickych pfistroju zaznamenala meziro¢ni
narlst o 5,5 %. Stala se tak nejvyraznéjSim tahounem celkového exportu a rozsifila svdj podil z 10,4 % na
11,5 % tuzemského vyvozu zbozi. Naopak skupina strojli a zafizeni se po meziroénim poklesu o 7,5 %
stala az tfeti nejvyznamnéjsi exportni skupinou, kdyz se jeji podil snizil z 11,2 % na 10,8 %. Soucasné
tato skupina spole€né pfispéla po motorovych vozidlech nejvice k mezirocnimu poklesu celkového vyvozu.
Citelné k poklesu dale pfispély koks a ropné produkty, zakladni kovy a kovodélné vyrobky.

Rozhodujici podil zbozovych vyvozi tradi€né sméroval do zemi EU.° Vyvoz do EU pfedstavoval 79,6
% celku, tento podil se navic o 0,3 procentniho bodu zvySil. Vyvoz do zemi EU totiz v pandemickém roce
klesl méné vyrazné nez vyvoz mimo unii. Némecko, s velkym odstupem nejvyznamnéjsi obchodni partner
CR, se na celkovém vyvozu podilelo témé&rf tfetinou (31,6 %). Jeho podil se navic meziro&né zvysil 0 0,6 p.
b. Také podily dalSich dvou nejvyznamnéjSich partneri — Slovenska (9,2 %) a Polska (6,5 %) — meziro¢né
vzrostly. Z mimounijnich zemi byly nejvétsi vyvozy realizovany do Spojeného kralovstvi (3,9 %), Ruska
(2,4 %) a Spojenych statu (2,3 %). K meziro€nimu propadu celkového vyvozu nejvice pfispély vyvozy do
Spanélska (-34,8 mld.), Némecka (-30,8 mld. K&) a Spojeného krélovstvi (-18,1 mld.). Pokles naopak tlumil
vyvoz do Turecka (+9,8 mld. K¢), Nizozemi (+3,6 mld.) a Korejské republiky (+1,4 mid.).

7 HDP efektivni eurozony zaznamenalo ve 4. Ctvrtleti meziro¢ni pokles o 4,1 %.

8 Podle statistik preshranic¢niho pohybu zboZi, které umoziuji nejpodrobnéjsi strukturalini ¢lenéni, stoji za vice nez polovinou
rlistu vyvozu ve 4. tvrtleti motorova vozidla a dily, poditace, telefony a dalsi telekomunikaéni zafizeni.

9 Mezi Clenské staty EU se pocita i v meziroCnich srovnani pouze se 27 zemémi bez Spojeného kralovstvi.
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Graf 5: Zbozova struktura vyvozu v roce 2020 Graf 6: Zbozova struktura dovozu v roce 2020
(vyrobkova klasifikace CZ-CPA, v %) (vyrobkova klasifikace CZ-CPA, v %)
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Snizeni dovozu bylo v pribéhu roku ovlivhéno zejména poklesem cen paliv a slabsi domaci
poptavkou v dusledku pandemie a vladnich restriktivnich opatfeni. Podobné jako v pfipadé vyvozu
zaznamenal dovoz hluboky propad v prvni poloviné roku (-10,7 %). Na rozdil od vyvozu vSak dovoz
meziro¢né klesal i ve tfetim Ctvrtleti (-4,1 %). V zavérecnych tfech mésicich roku dovoz rostl, ale vyrazné
volnéji nez vyvoz (3 %, tedy o 8 p. b. pomaleji). MirngjSi oziveni souviselo zejména s poklesem cen
nerostnych paliv, zejména ropy, které maji v dovozu vétsi zastoupeni nez ve vyvozu. Vliv mohl také mit
slabsi kurz, ktery obecné snizuje domaci poptavku po dovozech. K celkovému poklesu dovozu pfispélo i
snizeni dovozu pro investiéni uziti, souvisejici s hlubokym meziro¢nim propadem tvorby hrubého fixniho
kapitalu v tuzemskych podnicich. Za cely rok se dovoz zbozi snizil 0 5,6 %.

Také zmény ve struktuie dovozu jsou pochopitelné Uzce spjaté s pandemickych vyvojem. Motorova
vozidla tradi¢né tvofila nejvyznamnéjsi dovozni skupinu, jejich podil byl ale niz8i nez v pfipadé vyvozu.
Dovoz motorovych vozidel (v€etné dilt, bez motocyklu) se na lofiském celkovém dovozu zbozi podilel 14,5
% (Graf 6). Meziro¢né se tento podil snizil o 1,3 p. b. v disledku vyrazného poklesu dovozu motorovych
vozidel o 13,3 %. Podobné jako u vyvozu se naopak vyrazné zvysil podil elektroniky, jejiz dovoz
meziro¢né vzrostl 0 10,2 %, a podil na celkovém dovozu se tak rozsifil z 11,7 % na 13,6 %. K celkovému
meziroCnimu poklesu dovozu vyznamné pfispély kromé motorovych vozidel (-74 mld. K¢&) také ropa a
zemni plyn (-56 mld.), zadkladni kovy (-35 mld.), stroje a zafizeni (-30 mld.) a koks a ropné produkty (-15
mld.). NizSi dovoz paliv a komodit souvisi zejména s poklesem jejich cen na svétovych trzich v pribéhu
pandemie COVID-19. SniZzeni celkového dovozu naopak tlumily kromé elektroniky (+42 mld. K¢&) také
elektricka zafizeni (+13 mld.) &i farmaceutické vyrobky (+8 mld.). To opét patrné vychazi z pandemického
vyvoje, ktery podpofil domaci poptavku po IéCivech a zafizeni umoziujicich préaci &i studium z domova.

Dominantni podil zboZzovych dovoz( nadale pochazel z EU, na rozdil od vyvozu vsak tento podil
v poslednich letech klesa. Podil dovozu z EU na celkovém dovozu se podobné jako v pfedchozich tfech
letech sniZil 0 1 p. b. Od roku 2017 tak klesl z 67 % na 63,6 %. V lofiském roce tento vyvoj opét souvisel
zejména s vyraznym néardstem dovozu z Ciny. Zatimco celkovy dovoz se meziroéné snizil o 5,6 %, dovoz
z Ciny se navysil 0 12 % a podil naseho druhého nejvyznamnéj$iho dovozniho partnera na celkovém
dovozu tak vzrostl 0 2 p. b. na 13 %. NejvyznamnégjSim dovozcem zUstava s odstupem Némecko (24,5 %),
jeho podil se vSak loni snizil o 1,3 %. Dovoz z Némecka sou€asné& pfispél v absolutnim vyjadfeni
nejvyraznéji k celkovému meziro€nimu poklesu dovozu (-96 mid. K¢&); druhy nejvétSi vliv mél dovoz z
Ruska (-48 mld.). Naopak €inské dovozy tento vyvoj mirnily (+46 mld. K&).
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V roce poznamenaném pandemii tuzemsky vyvoz i dovoz zbozi mirné zvysily svou vyrobkovou
diverzifikaci, ale dale upevnily jiz znaénou teritorialni koncentraci. Prudce se navic prohloubily
dlouhodobé& se rozSifujici nerovnovahy s kliCovymi obchodnimi partnery. Pfebytky i schodky
zahraniéniho obchodu se zbozim se tak &im dal vice soustfeduji v malé skupiné teritorii.™

11.1.2 Sluzby

Zasah pandemie do sektoru sluzeb byl obzvlasté citelny. Obchod se sluzbami klesl vyraznéji nez
zbozové toky, nadale vSak vyznamné prispival k celkové vykonové bilanci. Po znaéném meziro¢nim
poklesu pfijmu i vydajl prfedstavoval obchod se sluzbami jen asi sedminu celkového obratu zahrani¢niho
obchodu.™ Prebytek sluzeb viak dosahl pfiblizné meziro&ni stability a pfi celkové vysi téméF 105 mid.
tvofil vice nez cCtvrtinu celkové bilance zbozi a sluzeb. Vyvoj celkového prebytku byl spojen s mirné
hlub8§im poklesem dovozu nez vyvozu (0 2,2 p. b.).

PFrijmy za sluzby se na rozdil od zboZzovych vyvozi po jarnim propadu uz do konce roku nezotavily.
Dominantné se na tomto vyvoji podilel cestovni ruch. Mirny meziro¢ni rast pfijmG za sluzby v prvnim
Ctvrtleti (1,8 %) byl nasledovan rekordnim propadem o bezmala 20 % v druhém Cc&tvrtleti a jen mirné
slabsim poklesem ve tfetim (19 %) a poslednim ¢tvrtleti roku (16 %). Po Sesti letech rustu se tak pfijmy za
sluzby za cely rok snizily o 13,4 %. Rozhodujici podil na tomto vysledku nesl cestovni ruch, v pfedchozich
letech nejvyznamnéjsi exportni skupina. PFfijmy z pfichozi turistiky se vlivem pandemickych restrikci ve
srovnani s predchozim rokem snizily o polovinu na 84,2 mld. K&.™ Nejvétsi vyvozni slozkou se tak v roce
2020 staly sluzby v oblasti dopravy (148,9 mld.), které registrovaly relativné mirny pokles o 7,3 %
navzdory tvrdému zasahu pandemie do letecké dopravy. Jeji vaha je totiz v tuzemskych exportech mala
ve srovnani se silniéni nakladni dopravou, jejiz pokles byl relativné mirny (o 6,6 %). Pandemicky vyvoj
patrné nemél vyrazngéjSi vliv na pfijmy z ,ostatnich® podnikatelskych sluzeb (zahrnujici mj. Gcetni,
auditorské, pravni a poradenské sluzby), které také skoncily jen mirnéjS§im poklesem. Na rozdil od vétSiny
ostatnich slozek telekomunikaéni a informacni sluzby — zejména v oblasti vypocetni techniky — v roce
2020 nepferusily svlj dlouhodoby rdst a pfi meziro€nim navysSeni pfijmd o 15 % na 121,6 mld. tlumily
celkovy pokles exportu sluzeb.

VétsSina prijma (58 %) pripadala na zemé EU, jejich podil se vSak snizil (0 2 p. b.). NejvyznamnégjSim
obchodnim partnerem zustalo Némecko, jeho podil se ale snizil o 1,6 p. b. na 17,5 %. Nasledovaly USA,
Slovensko a Velka Britanie. | tam vSak exporty klesly vyraznéji nez celkovy vyvoz sluzeb. Jejich podily se
tedy snizily a dale se posilila teritorialni diverzifikace pfijmu.

Vydaje za sluzby se v prabéhu roku vyvijely podobné jako pfijmy. Po hlubokém meziroénim propadu
b&hem prvni viny pandemie nepfislo postupné zotaveni, naopak ve druhé poloviné roku prohloubily vydaje
za sluzby dale svuj pokles. Po Sesti letech ristu se tak v roce 2020 snizily o 15,6 %. Podobné jako
v pfipadé pFijm0 padnul nejtvrdSi zasah na cestovni ruch. Turistika Ceskych rezidentd v zahranici sice
klesla méné vyrazné nez pfichozi turistika, i tak ale meziro€ni sniZeni pfesahlo 41 % a vydaje za cestovni

jako v pfipadé pfijmu ,ostatni“ podnikatelské sluzby (zejména odborné a poradenské sluzby) a doprava

10 V roce 2020 pfebytek obchodu s Némeckem prevySoval celkovy pFebytek zahrani¢niho obchodu se zboZim. Na opacné
strané schodek s Cinou byl dokonce o polovinu vétsi nez celkovy prebytek.

11 Tento podil kles z 15,7 % v roce 2019 na 14,4 % v roce 2020.
12 Nejvétsi propad Ize pozorovat u soukromych cest (-54 %). Pokles u objemové méné vyznamnych pracovnich cest byl
mirnéjsi (-36%), protoze pandemie neméla zietelny vliv na pofizeni zboZi a sluzeb pfihrani¢nimi a sezdénnimi pracovniky (+3

%), které v predchozich letech tvofilo ptiblizné polovinu véech piijml z pracovnich cest. Naopak pfijmy z ostatnich
pracovnich cest se snizily o 84 %.
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(nejvice silni¢ni nakladni). Vyrazné meziro¢ni snizeni vydaju na vyzkum a vyvoj souvisi zejména
s vysokou srovnavaci zakladnou v roce 2019, kdy doslo k neobvykle velkym vydajim spojenym s rozvojem
elektromobility.”® Telekomunikaéni sluzby hraji ve vydajich mensi roli nez u pfijmt, ale podobné jako
pfijmy rostly i v pandemickém roce robustné a tlumily tak celkovy pokles.

Teritorialni diverzifikace vydaji se rovnéz posilila. Témér dvé tretiny vydajl za sluzby (64 %)
sméfovaly do zemi EU; to je o 3 p. b. méné& nez v roce 2019. Podily mnoha vyznamnych obchodnich
partnerl stagnovaly nebo se snizily — nejvyraznéji v pfipadé Némecka, jehoz podil klesl z 25,5 % na
23,2 % (zejména v souvislosti se snizenim vydaji na vyzkum a vyvoj). Zna&né naopak narostl podil Ciny o
1,5 p. b. (zejména diky dopravnim sluzbam), ktera se tak s 6,7% ucasti stala druhym nejvyznamnéjsim
exportérem sluzeb do CR pfed Spojenym kralovstvim a Slovenskem.

Podobné jako v predchozich letech prispély k celkovému piebytku nejvice prebytek sluzeb v
oblasti vypoéetni techniky (téméF 56 mld. K&) a prebytek vyrobnich sluzeb™ (ve vysi 39 mid. K&).
Znacnym pfebytkem skoncila i dil¢i bilance dopravy. Cestovni ruch na rozdil od pfedchozich let k celkové
bilanci pfispél jen nepatrné. | tak ale celkovy pfebytek zustal na podobné urovni jako v roce 2019, zejména
kvali meziroéné mirnéjSimu schodku u sluzeb vyzkumu a vyvoje (Graf 7). Nejvéts§im schodkem v roce
2020 skoncily poplatky za vyuzivani dusevniho vlastnictvi a pojistovaci sluzby.

Graf 7: Bilance sluzeb Graf 8: Obchod se sluzbami s nejvyznamnéjsSimi
(v mid. K&) partnery z hlediska vyse salda
(v mld. K¢&)
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Podobné jako v predchozich letech prispél k celkovému prebytku sluzeb predevSim pirebytek
obchodu s neélenskymi staty EU. Nejvy3si prebytky obchodu byly dosazeny se Svycarskem (17 mld.
K&), Ukrajinou (16,1 mld. K&) a USA (14,6 mld. K&). Naopak nejhlubsi schodky byly zaznamenany u
obchodu s Cinou (-23,5 mld. K&) a s Némeckem (-10,2 mld. K&, Graf 8). Zatimco ale bilance s Némeckem
zaznamenala nejvétsi meziroéni rist (schodek se zmirnil o 7,2 mid. K&), bilance s Cinou vykazala nejvétsi
meziro¢ni pokles (schodek se prohloubil o 8,4 mid. K¢).

13 Je vdak pravd&podobné, ¥e po odeznéni pandemie vysoké vydaje automobilového priimyslu za sluzby v této oblasti op&t
porostou.

14 tj. sluzeb spojenych se zpracovanim zbozi

Ceska narodni banka ——— Zprava o vyvoji platebni bilance ——— 2020



Il. — Bé&zny udet 11

Jak pfijmy, tak vydaje obchodu se sluzbami jsou teritoridlné vice diverzifikované a méné zavislé na
trzich EU nez vyvozy a dovozy zboZzZi. Na mimounijnich trzich se navic vytvari vétSina celkového
prebytku. Pfed pandemii COVID-19 byl pfebytek také oborové diverzifikovan. Pandemicky Sok
ilustroval vyhody nizSi koncentrace pro odolnost vUi¢i zménam vnéjSiho prostiedi. S pandemii
souvisejici restrikce pfinesly vyrazny negativni Sok do pFijma i vydaju obchodu se sluzbami, celkovy
prebytek ale zUstal zhruba zachovan. Vypadek prebytku cestovniho ruchu totiz do znaéné miry tlumila
vyS8S8i bilance vypocetnich a informacnich sluzeb, pro které presun aktivity z fyzického do digitalniho
prostfedi naopak predstavoval pfilezitost pro rast.

1.2 PRVOTNi DUCHODY

Schodek prvotnich diichodii se v roce 2020 témér o polovinu zmirnil v disledku poklesu zisku
nerezidentG zinvestic v CR. Prvotni dichody zachycuji mzdové a kapitalové pfijmy rezidentd ze
zahrani¢i a pfijmy nerezidentll z prace a investic v tuzemsku. Bilance prvotnich dichodul je dlouhodobé
hluboce schodkova v dusledku vysokych vynos( nerezidentd z tuzemskych investic. V roce 2020 celkovy
schodek dosahl 157,8 mld. K& a podobné jako v pfedchozich letech souvisel hlavné s dlichody z pfimych
investic. Meziro¢né se vSak tento schodek zmirnil o témér 135 mld. KE. K tomu pfispél zejména nizsi odliv
dividend do zahraniCi, souvisejici s ekonomickou nejistotou b&éhem pandemického roku a nizSimi
ocekavanymi zisky nefinan¢nich podnikd pod zahraniéni kontrolou. V bankovnim sektoru navic odklad
vyplaty dividend vychazel i z doporu¢eni CNB. Ve sméru vy$$i bilance prvotnich diichodd v mensi mife
pUsobily i niz§i dichody z portfoliovych a ostatnich investic nerezidentl, spojené s poklesem urokovych
sazeb CNB. K vy$&i bilanci pfispél také meziroéni riist nahrad tuzemskym zaméstnanciim ze zahraniéi.
PFijmy prvotnich dichodu v souhrnu poklesly o 6,3 %, zatimco vydaje se snizily o 25,7 %. Revize
prvotnich dichodu, kterd bude zvefejnéna v bfeznu pfistiho roku, v§ak muze dynamiku pfijmd a vydaju i
celkovy schodek vyznamné ovlivnit, a to pfedevS§im z ddvodu revize dldchodl z pfimych investic na
zakladé vysledkd pravidelného ro&niho Setfeni CNB o stavu pfimych zahraniénich investic v Ceské
republice.

Graf 9: Prvotni dichody Graf 10: Vyvoj dil€ich bilanci dichodu
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Diléi schodek dichodii z pfimych investic skon¢il na nejniz§i hodnoté od roku 2008. Zaporné saldo
dichodd z pfimych investic pfesahlo 226 mild. K& a tradi€éné prevySovalo Uroven celkového schodku
prvotnich dichod(l. Meziro¢né se vSak zmirnilo o vice nez 111 mld. K&. Nejvyznamnéj$i soucasti dichod
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z pfimych investic byl opét €isty odliv dividend (-162,2 mld. K&). Vlivem vyrazné vétSich objem0 investic
nerezidentl v tuzemsku nez rezidentl v zahrani¢i souvisel tento schodek dominantné s vyplatami dividend
do zahranici. Niz$i vyplaty dividend nerezidentim soucasné vysvétluji o vice nez 120 miliard mirné;jsi Cisty
odliv dividend nez v roce 2019. Z hlediska odvétvové struktury pfevazoval v celkovém odlivu dividend
zpracovatelsky primysl, pfedev§im pak vyroba motorovych vozidel.™ Z teritorialniho hlediska smérovaly
vyplaty dividend z pfimych investic z rozhodujici ¢asti (téméf 92 %) do regionu EU27, zejména do
Lucemburska, Nizozemi a Némecka (Tabulka 1). Zatimco schodek dividend se meziro¢né vyrazné zmirnil,
odhadovany schodek reinvestovaného zisku (ve vysi pfes 52 mld. K&) se naopak prohloubil o bezmala 13
mld. K&. Tento vyvoj, vychazejici z pfedbéznych udajd, zfejmé odrazi pfetrvavajici atraktivitu nékterych
ekonomickych aktivit v CR spojenou s realnymi investicemi i reinvestované prostfedky z mimoradnych
pFijmu z transakci uskute¢nénych v daném roce. Mirnym schodkem skongcila i tfeti dil¢i bilance dichodl z
pfimych investic, a sice dlichodl z uroku (z dluhovych nastroju).

Tabulka 1: Struktura odlivu dividend z pfimych zahraniénich investic v CR v roce 2020
(v %)

ODVETVOVA STRUKTURA TERITORIALNi STRUKTURA
Celkem 100,0 Svét celkem 100,0
Zpracovatelsky pramysl celkem 46,6 EU (27) celkem 91,7
wroba motorovych vozidel (kromé motocykll), pfives (i a navésu 19,8 Lucembursko 35,3
ropné, chemické, farmaceutické, pryZzové a plastové wrobky 9,2 Nizozemsko 21,8
Sluzby celkem 46,5 Némecko 15,2
finanéni a pojistovaci éinnosti 20,4 Rakousko 7,3
informacni a komunikacéni éinnosti 11,4 Velka Britanie 3,6
velkoobchod, maloobchod; opravy motorowych vozidel 10,0 évycars ko 3,6

Zdroj: CNB, propoget CNB

V ramci dichodd z investic zaznamenaly schodek také dichody z portfoliovych investic. Naopak
dichody z ostatnich investic a dlichody z rezervnich aktiv skoncily naopak prebytky. Schodek
dichodu z portfoliovych investic pfesahl 20 mid. KE a meziro€né se zmirnil o téméf 9 mld. KE. Souvisel
zejmeéna s vyplatou urokd z dluhovych cennych papirl zahrani¢nim investordm. Ke zmirnéni schodku
pfispély pfedev§im meziro€né niz§i vynosy zahrani¢nich investort z podilll v tuzemskych investi¢nich
fondech. Dachody z ostatnich investic skonCily naproti tomu pFfebytkem (pfes 11 mld. K&). Pomérné
znatelného prebytku (ve vysi necelych 28 mld. K&) dosahly i dchody z rezervnich aktiv.

Celkovy schodek prvotnich dlichodii byl jako obvykle ¢asteéné zmirifovan prebytkem nahrad
zaméstnancim a prebytkem ostatnich prvotnich dichodii. Pfebytek nahrad zaméstnancim, zahrnujici
hlavné mzdy pfeshrani¢nich a vyslanych pracovnikl, dosahl necelych 24 mid. KE a mezirocné se v
dusledku ristu pFijma zvySil o vice nez 7 mld. K&. Nejvice pfitom vzrostly pfijmy z Némecka a Rakouska.
Naproti tomu pfebytek ostatnich prvotnich dachod(, vyplyvajici zejména z dotaci EU na podporu
zemeédélstvi a rozvoje venkova, dosahl obdobné vyse jako v minulych letech (26,5 mld. K&).

Bilance prvotnich dichodl je dominantné ovlivnéna dlouhodobé vysokym podilem zahraniéniho
vlastnictvi v tuzemské ekonomice. Schodek duchodu z pfimych investic tak predstavuje klicovou
polozku prvotnich dichodd. NizS$i ziskovost v pandemickém roce 2020 vedla sice k razantnimu, ale

15 Dtive nejvyznamnéjéi slozka finanéni a pojiéfovaci &innosti hréla v roce 2020 menéi roli v souvislosti s doporu¢enim CNB
bankovnimu sektoru odloZit vyplatu dividend ze zisk{ z roku 2019.
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pouze doasnému zmirnéni tohoto schodku. Dlouhodobé& je schodek ¢asteéné zmirfiovan prebytky
nahrad zaméstnancim a transferd z EU.

1.3 DRUHOTNE DUCHODY

Bilance druhotnych dlchodli setrvala paty rok v fadé ve schodku, ktery se ve srovnani
s predchozim rokem zmirnil. Druhotné diichody (dfive bézné pfevody) zachycuji jednostranné transakce
mezi rezidenty a nerezidenty — tedy takové, pfi nichz pfijemce platci neposkytuje zadnou protihodnotu
(napf. rozvojova pomoc, remitence ¢&i dary). Schodek druhotnych dichodd dosahl 28,5 mid. K¢
a meziroc¢né se zmirnil o necelych 6 mld. K& (Graf 11). Rast pfijmud, vydaji i celkové bilance ovlivnily
zejména financ¢ni vztahy s EU.

Cisté éerpani pfijma z rozpoétu EU vykazované v ramci druhotnych dichodii skonéilo opét nizkym
schodkem. PFijmy z EU — zahrnujici zejména neinvesti¢ni dotace ze strukturalnich fondd EU — se zvysily,
soucCasné vSak doslo také k rustu plateb do rozpocétu EU odvozenych z DPH a HNP (hrubého narodniho
produktu). Cista pozice pFijm@ z EU tak skoné&ila, obdobné jako v roce 2019, malym schodkem (ve vysi 3,1
mld. K&, Tabulka 2).

Graf 11: Druhotné dichody Graf 12: Kapitalovy ucet
(v mid. K&) (v mid. K¢&)
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Zdroj: CNB, propoget CNB Zdroj: CNB, propoget CNB

K celkovému schodku druhotnych dichodl nejvyraznéji prispél schodek dichodl nenavazanych
na rozpocet EU, spojeny predevs§im s dichody ostatnich (nevladnich) sektor(. Ten presahl 25 mid.
K& a meziro€né se zmirnil. Souvisel nejvice se schodkem v polozce socialni pfispévky ve vysi témér 12
mld. K&. Tato poloZka zahrnuje zejména socialni odvody pfeshrani¢énich zaméstnancl. Jeji schodek je

ptirozenym disledkem kladného salda nahrad zaméstnancim v ramci prvotnich dichodu.*®

16 Tuzeméti rezidenti ziskdvaji na mzdach ze zahraniéi vice, ne? nerezidenti vydélaji v CR. Zaroveri tak ale také odvedou
s v o v . z r e ”) v ’ . e
vice prostredku do verejného systému socialniho zabezpeceni v zemi, kde pracuji.
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Tabulka 2: Transfery CR s EU v roce 2020

(v mid. K¢&)
2020 rozdil 2020-2019

Nazev pfijmy vydaje saldo pfijmy vydaje saldo
Ostatni prvotni diichody 331 6,6 26,5 0,6 -0,8 14
Dané z vyroby a zdovozu 0,0 6,6 -6,6 0,0 -0,8 0,8
Dotace na produkt 04 0,0 04 0,0 0,0 0,0
Ostatni dotace na produkt 32,7 0,0 32,7 0,7 0,0 0,7
Druhotné diichody 52,1 55,2 -3,1 11,2 9,2 2,0
BéZna mezinarodni spoluprace 52,1 1,6 50,5 11,2 -0,4 11,6
Vastni zdroje EU odvozené zDPH a HNP 0,0 53,6 -53,6 0,0 9,6 -9,6
Kapitalové transfery 62,1 0,0 62,1 16,3 0,0 16,4
Investi¢ni dotace 62,1 0,0 62,1 16,3 0,0 16,4
CELKEM 1473 61,8 85,5 28,2 84 19,8

Zdroj: CNB, propoget CNB

Bilance druhotnych didchodd je dominantné ovliviiovana pozvolna rostoucim schodkem soukromych
transfer a vykyvy ve finanénich vztazich CR vagi EU (vykyvy v pFijmech pFi mirné rostoucich
platbach).
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IIl. KAPITALOVY UCET

Kapitalovy ucet zaznamenal pfi rekordnich pfijmech i vydajich nejvétsi prebytek od roku 2015.
Vyvoj na kapitalovém uctu byl, podobné jako v pFedchozich letech, nejvice ovlivnén cerpanim
prostfedkU z rozpoétu EU'" a obchodem s emisnimi povolenkami. Celkovy piebytek dosahl 71,2 mid. K&
a meziro¢né se témér ztrojnasobil (Graf 12).

Nejvyznamnéjsi polozkou pro celkovou bilanci kapitalového uUétu predstavovaly nadale Cisté
pFijmy z rozpoc¢tu EU. Jejich vySe dosahla 62,1 mld. K&, coz predstavovalo nejvétsi objem investi¢nich
dotaci od roku 2015.

V poslednich letech vyznamné vzrostla uUloha nevyrabénych nefinanénich aktiv spojena
predevsim s obchodovanim s emisnimi povolenkami. V letech 2018 a 2019 dosahla dil¢i bilance
nevyrabénych nefinanénich aktiv schodku, ktery casteéné kompenzoval dopad d&istého dcerpani
prostfedkl z fondd EU. V roce 2020 ale dos$lo k prudkému poklesu Cistych plateb za emisni povolenky,
v jehoz dUsledku dil¢i saldo nevyrabénych nefinanénich aktiv dale navysilo celkovou bilanci
kapitalového uctu.

Saldo kapitalového Uctu nejvyraznéji ovliviiuji investiéni dotace z rozpoctu EU. Na kapitalovém uctu
jsou vykazovany i nékteré jednorazové operace, jako byly v minulosti napf. odpis zahraniéniho dluhu
nebo platba z rozhodnuti mezinarodni arbitraze. V poslednich letech rychle roste vyznam aktivity
spojené s obchodovanim s emisnimi povolenkami.

17 Zachyceni finan¢nich vztahl CR a EU ve statistice platebni bilance je detailn&ji popsano v tematickém ¢lanku v &asti
VII.1 této publikace.
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IV. FINANCNI UCET

Na finan€énim uétu byl v loriském roce dosazen vyrazny Cisty odliv kapitalu ve vysi 243,9 mld. K¢&
(Graf 13), coz v poméru k HDP predstavuje cca 4,3 % (Graf 14). Ten byl zpUsoben zejména Cistym
odlivem kapitalu v ramci ostatnich investic, v mensim rozsahu téZ ristem rezervnich aktiv CNB a
v malém rozsahu téz v ramci vypofadani transakci s finanénimi derivaty. Celkovy Cisty odliv kapitalu byl
zmirflovan cistym pfilivem kapitalu v ramci pfimych a portfoliovych investic.

Graf 13: Finanéni ucet Graf 14: Pomér finan¢niho Gc¢tu a prfimych
(v mid. K&) investic k HDP
(v %)
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Pozn.: Kladna hodnota vyjadfuje Cisty odliv, zaporna hodnota &isty pfiliv, resp. jejich pomér k HDP.
Zdroj: CNB, CSU, vypocet CNB

IV.1 PRIME INVESTICE

V ramci pfimych investic pokradoval é&isty priliv kapitalu do CR, ktery dosahl hodnoty 73,1
mld. KE. Z tohoto pfrilivu €inilo odhadované saldo reinvestovanych ziskG 52,2 mid. Ké.'® Cisty
priliv kapitalu, kromé jiz zminéného kladného salda reinvestovanych ziskd (odrazejiciho dfive
realizované, vyrazné vy$si, investice nerezidentd v CR neZ rezidentd vzahraniél’)lg, byl ovlivnén
zejména Cistym pfilivem dluhového kapitalu ve vysi 70,2 mld. KE. Vyznamna ¢ast tohoto pfilivu byla
zfejmé spojena s optimalizaci drzby finan¢nich aktiv na uctech nadnarodnich firem v tuzemsku a v
zahrani€i. Naopak u investic do zakladniho kapitalu (Ucasti jiné nez reinvestice) pomérné vyznamné
prevazoval Cisty odliv kapitalu do zahrani€i. Ten dosahl hodnoty 49,3 mld. K&. Zejména se jednalo o
snizovani hodnoty zakladniho kapitalu v CR v drzb& nerezident(i (Graf 15).

Na strané prilivu kapitalu do CR (144,9 mld. Ké&, Graf 16) pfedstavoval reinvestovany zisk téméf
87 % celkovych investic. Pfiliv ostatniho (dluhového) kapitélu lehce pifesahoval 40 % pfilivu. Investice
do zéakladniho kapitalu v CR (-43,3 mid. K&) hodnotu celkového piilivu naopak snizovaly, a to téméF
o téméf o 30 %.

18 Definitivni hodnota na zakladé statistickych vykazd bude za rok 2020 k dispozici v bfeznu 2022.

19 Hodnota investic nerezidentd v CR byla ke konci roku 2019 vice ne? dvaapllkrat vy$$i neZ investice rezidentl
v zahranici.
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Graf 15: Struktura salda primych investic

(v mid. K&)
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Graf 16: Struktura pfimych investic

(v mid. K&)
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Pfi odlivu pfimych investic do zahranici (71,8 mid. K&) hral dominantni roli reinvestovany zisk,
jehoz hodnota celkovy objem investic rezidentli v zahrani¢i velmi mirné presahla. Investice
do zakladniho kapitalu v zahrani¢i (aktiva) pak c&inily necelych 9 mid. K&, zatimco dluhovy kapital
ze zahraniCi (pasiva) rezidenti stahovali, a to v rozsahu témé&r 11 mld. K¢.

Graf 17: Nejvyznamnéjsi toky pfimych investic

z hlediska odvétvi v roce 2020

(podle principu sméru, ekonomické odvétvi NACE, v mid. K¢&)
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Graf 18: Nejvyznamnéjsi toky pfimych investic
z hlediska zemi v roce 2020
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Z hlediska sektorové struktury primych investic (Graf 17) u pfilivu vyrazné prevazovaly investice
do sluzeb s podilem téméf 80 %. Z hlediska jednotlivych odvétvi zdaleka nejvyznamnéjsi c&ast
prostfedk(, vice nez 45 %, byla umisténa do finanénich a pojiStovacich sluzeb. Druhy nejvyznamnéjsi
podil z hlediska pfilivu kapitalu zaujimal velkoobchod s pfiblizné 21 %. V pridmyslu dominovaly investice
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do vyroby motorovych vozidel s celkovym podilem téméF 15 %.”° Vyznamnéjsi pfimé investice
sméfovaly jeSté do vyroby a rozvodu elektfiny, plynu a vody, a to zhruba 11 %. Na strané odlivu pak
investice do finannich sluzeb mirné presahly celkovy objem odlivu kapitalu. Naopak do$lo ke snizZeni
objemu investovanych prostfedk( v oblasti velkoobchodu.

Z hlediska teritorialni struktury dominovaly obdobné jako v poslednich letech zemé EU. Nejvice
pfimych investic (podle zemé& bezprostiedniho investora) sméfovalo do CR v roce 2020 z Belgie,
Lucemburska, Rakouska a Japonska (dohromady téméf 65 %). Ceské investice v zahrani&i mifily
do Nizozemska, Lucemburska, Polska a na Kypr (dohromady skoro 86 %).

Rozhodujicim faktorem celkového vyvoje salda pfimych investic v jednotlivych letech jsou v
minulosti realizované objemy pfimych investic nerezidentd v CR a rezidentl v zahrani&i. Z nich
plynouci reinvestované zisky tvofi vétSinu dneSnich tok( investic. Nepfedstavuji vSak realné
pfeshraniéni toky kapitalu. PFiliv novych pfimych investic ze zahrani¢i do CR je v poslednich letech
omezovan zejména snizenim maximalni hodnoty investi¢nich pobidek pod uroven 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 pfi soutézi o zahrani¢ni investice zpravidla nasimi konkurenty. Na
celkovy Cisty pfiliv pfimych investic ma vliv v poslednich letech také pomérné vyznamné rostouci
finan¢ni sila tuzemskych investorl, ktera se promita v rlstu objemu zahraniénich akvizic a téz v
nakupu tuzemskych firem od nerezident(. Tyto faktory budou limitovat &isty pfiliv pfimych investic i
do budoucna. V roce 2020 byl na strané pasiv patrny mimoradné vysoky pfiliv dluhového kapitalu.
Byl vyznamné ovlivnén nékolika pfesuny finanénich prostfedkd nadnarodnich firem do CR, a to
v nékterych pfipadech v rozsahu vyrazné pievysujicim jejich ekonomické aktivity v CR.

IV.2 PORTFOLIOVE INVESTICE

Cisty priliv portfoliovych investic v roce 2020 dosahl 135,7 mld. Ké&. Hlavnim faktorem byl rust
drzby tuzemskych dluhopist nerezidenty, v nepatrném rozsahu k pfilivu pfispélo jesté malé zvySeni
drzby tuzemskych akcii nerezidenty. Celkovy Cisty pfiliv kapitalu v ramci portfoliovych investic byl
zmirfilovan investicemi rezidentl v zahraniCi, které v rozhodujici mife sméfovaly do majetkovych
cennych papirQ, v podstatné mens$i mife vSak rostla i drzba dluhopisi. Na strané pasiv sehrala
rozhodujici roli optimalizaéni operace bankovniho sektoru vedouci doasné k ristu drzby tuzemskych
kratkodobych dluhopist bank nerezidenty. Druhym mnohem méné vyznamnym faktorem bylo mirné
zvySeni drzby tuzemskych viladnich dluhopist nerezidenty.

Na strané aktiv byl patrny obrat v chovani rezidentii, a po dvou letech postupného opousténi
drzby zahraniénich cennych papirti, doslo k jejich pomérné vyraznému ¢istému nakupu ve vysi
50,8 mld. Ké. Toky kapitalu ovlivnila zfejmé& zmé&na urokového diferencialu rozhodujicich mén a Ceské
koruny, ten se v prubéhu lofiského roku vyrazné snizil (zejména vuci euru). To zfejmé pfispélo na
strané aktiv k obnoveni mirného zajmu (po dvou letech) o drzbu zahrani¢nich dluhovych cennych
papird. Jejich drzba se zvysila o 9,7 mld. K&. Vyrazny pokles urokovych sazeb v rozvinutych zemi
véetngé CR pak vedl k pomérné prudkému ristu zajmu rezidentl o drzbu zahraniénich akcii. Cisté
nakupy akcii dosahly v roce 2020 hodnoty 41,1 mld. K¢&. Ze sektorového pohledu pfevaZoval u
bankovniho sektoru nadale velmi mirny pokles drzby dluhopist a nepatrny pokles u drzby akcii. Zajem o
zahrani¢ni portfoliové investice byl dominantné koncentrovan do ostatnich sektor (podnikatelského) a
patrny byl az od 2. &tvrtleti. (Graf 19).

20 Objem investic do vyroby motorovych vozidel byl pfitom, vlivem dezinvestic, vyssi nez celkovy objem investic ve
zpracovatelském primyslu
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Na strané pasiv (Cisty priliv kapitalu ve vysi 186,5 mid. Ké) dominoval predevsim ruast drzby
tuzemskych bankovnich, a v podstatné mensi mife vladnich, dluhopisti ze strany nerezidentu.
Vyrazny ¢isty rust drzby bankovnich dluhopist byl spojen vyhradné s prosincovou, mimofadné velkou,
optimalizaci zakladny pro odvod do Resoluéniho fondu. Tato operace docasné zvysila hodnotu drzby
kratkodobych dluhopist nerezidenty o 382 mld. K& (pfi sou¢asném snizeni pfijatych kratkodobych
depozit ze zahranici). Jinak v prubéhu roku dochazelo k pomérné rozsahlému splaceni dfive vydanych
dluhopist bankovniho sektoru, umozZnénému velkym prebytkem bézného a kapitalového ucétu za rok
2020. K pfilivu kapitalu, kromé jiz zminéné operace, pfispél i rist drzby vladnich dluhopist v rukou
nerezidentl o 33,7 mld. K&. Jednalo se vyhradné o rust objemu korunovych emisi, jenz byl navic
soustfedén jen do prvni poloviny roku, ve druhé poloviné roku naopak drzba vladnich dluhopist v rukou
nerezidentl rychle klesala.

Graf 19: Struktura salda portfoliovych investic  Graf 20: Vyvoj salda portfoliovych investic

(v mid. Kg&) podle sektort
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Pozn.: DL CP — dluhové cenné papiry, UPIF — t&asti a podily v investiénich fondech (majetkové papiry). Kladna hodnota vyjadiuje isty odliv,
zaporna hodnota gisty pfiliv.

Zdroj: CNB, vypocet CNB

Pro vyvoj toku portfoliovych investic hraje na strané aktiv kli€¢ovou roli pfedevsim vyvoj urokovych
diferenciald koruny viCi euru a vuc€i americkému dolaru. Kromé& toho ma vliv i samotna vyse
tuzemskych sazeb, ktera se promita do zajmu rezidentd o majetkové investice (akcie) v zahranici.
Toky kapitalu umistovaného nerezidenty do tuzemskych majetkovych cennych papira limituje
omezena nabidka likvidnich tuzemskych titult. Celkovy vyvoj salda portfoliovych investic ovliviuji
vyznamné i zmény v rozsahu optimalizanich operaci bankovniho sektoru spojené s odvody do
Resoluéniho fondu v jednotlivych letech. V lofiském roce byl poprvé patrny vyrazny vliv pfebytku
bézného a kapitalového uctu na vyvoj salda portfoliovych investic (odliv kapitalu prostfednictvim
bankovniho sektoru). Naopak prudky rust zadluzeni vladniho sektoru se, vlivem schopnosti
tuzemskych bank tento deficit financovat, v zahraniénim zadluzeni vyrazné neprojevil.
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IV.3  FINANCNI DERIVATY

Transakce spojené s vyporadanim obchodtl s finanénimi derivaty vedly v roce 2020 k éistému
odlivu kapitalu z CR ve vysi 12,2 mld. K&*'. Meziroéné se jednalo, na tuto poloZku, o pomérné
vyznamné zvys$eni. Cisty odliv kapitalu v podobném rozsahu je u této polozky velmi neobvykly.22

IV.4 OSTATNI INVESTICE

Cisty odliv kapitalu ¢&inil u ostatnich investic 392,7 mld. Ké a byl spojen zejména s poklesem
objemu depozit nerezidenti u komerénich bank v zavéru roku. Jednalo se o jiz zminénou
optimalizaéni operaci bank do¢asné nahrazujici depozita kratkodobymi dluhopisy. K mirnému cistému
odlivu kapitalu dos$lo v loriském roce i u vladniho sektoru a ostatnich sektorl. Naopak k do¢asnému
nepatrnému rustu kratkodobych zavazk( doslo pouze u centralni banky.

V ramci vladniho sektoru doslo k poklesu objemu ¢erpanych zahrani¢nich Gvért o 18,7 mid. K&. Ten
byl spojen se splacenim pfevazné kratkodobych a v podstatné mensi mife i dlouhodobych zahrani€nich
no X0 23

avérd.

Centralni banka zaznamenala velmi maly Cisty pfiliv kapitalu v rozsahu 2,2 mid. K¢.

Ostatni sektory vykazaly Cisty odliv kapitalu do zahranici ve vySi 59,3 mld. K. Dominantné se jednalo
o Cisté poskytovani obchodnich uvéru (rlist aktiv a pokles pasiv). Mensi ¢ast byla spojena s rlistem
depozit v zahranici.

Graf 21: Saldo ostatnich investic podle sektorti Graf 22: Zmény rezervnich aktiv
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Zdroj: GNB, vypocet GNB Zdroj: CNB, vypocet CNB

V ramci bankovniho sektoru doslo k Cistému odlivu kapitalu ve vySi 316,8 mld. KE. Ten byl zpusoben
pfedevS§im zménami v oblasti vkladl, zejména se jednalo o pokles objemu depozit nerezidentl
u tuzemskych bank, pFevazné kratkodobych. Zména se tykala pfedevS§im cizomé&novych operaci,

21 Jde zejména o vyporadani derivatovych operaci v bankovnim sektoru spojenych predevsim se zajisténim kurzu.
22 Doslo k nému jen jednou, a to v roce 2016.

23 Splacené Gvéry byly pIn& nahrazeny jiz zminénym rlstem drzby vlddnich korunovych dluhopist nerezidenty (v rdmci
portfoliovych investic).
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zatimco pokles kratkodobych korunovych depozit nerezidentl predstavoval jen necelych 33 mid. K&. V
oblasti ptj¢ek nedoslo k vyznamnéjSim zménam.

VétSinu operaci v ramci ostatnich investic v roce 2020 Ize, podobné jako v roce 2019, oznacit jako
technické (obchodni uvéry, depozita u CNB) nebo nakladové optimalizadni (nahrazeni Gvéru
dluhopisem u vlady, optimalizace zakladny odvodu do Resoluéniho fondu u bank).

IV.5 REZERVNI AKTIVA

Rust rezervnich aktiv ¢inil 47,8 mid. K& a odrazel kladné saldo operaci CR vaéi EU, zatimco
vynosy z rezervnich aktiv byly zaporné (Graf 22) a rezervy CNB snizovaly. V pfipadé pFijmd z EU

zpUsobem nabidku a poptavku po devizach na trhu a tim i kurz koruny.24

Nariist rezervnich aktiv z titulu operaci s EU vychazi zjiz zminéné spoleéné dohody Viady CR
a CNB s cilem neovliviiovat kurz koruny dogasnymi gistymi pFijmy z EU. Vyrazné kolisani rozsahu
odlivu v ramci rezervnich aktiv je spojeno se znaénou nerovnomérnosti Cerpani prostredkl
(kumulace v zavéru jednotlivych obdobi). V ramci nového sedmiletého programu na obdobi 2021 az
2027 mélo dojit k vyraznému snizeni cistého ¢erpani fonddi EU na primérnych cca 20 mld. K¢&
roéné.”® Vlivem pandemie COVID-19 véak dojde do¢asné k rozsifeni &isté pomoci ze strany EU.
Dal§im zdrojem narustu rezervnich aktiv jsou obvykle vynosy z devizovych rezerv CNB. Ty odrazeji
predev§im vyvoj urokovych sazeb rezervnich mén dle jejich podilu na rezervach CNB (EUR, USD,
CAD, AUD, SEK, JPY, GBP) a dividendové vynosy z drzby akcii. Vlivem prudkého poklesu
urokovych sazeb ve svété na pocatku lofiského roku, dlouhodobé zapornych sazeb ECB a snaze
udrzovat velmi konzervativni skladbu rezerv byl vynos z rezerv v lofiském roce zaporny.

24 Jejich ponechani na trhu by vedlo k tlaku na posileni koruny, pfipadné i nad Uroven odrazejici konkurenceschopnost
Ceské ekonomiky. V minulosti byly témito operacemi eliminovany napf. vynosy statu z prodeje statniho majetku
nerezidentdm. U salda operaci vi¢i EU jde fakticky o do¢asnou dotaci ¢eské ekonomiky nachdzejici se na niz$im nez
prdmérném stupni rozvoje EU bohat$imi zemémi EU. Redlna konvergence deské ekonomiky zplsobuje, Ze se tyto Cisté
dotace postupné snizuji a ¢asem prestanou byt poskytovany Gplné.

25 Vlivem snizeni objemu dotaci (z divodu vystoupeni Velké Britanie coby ¢istého platce z EU) a rlistu &eskych prispévkl
(z d@vodu priblizovani se ¢eského HDP priiméru EU).
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V. INVESTICNIi POzZICE CR?*®

Investiéni pozice CR k 31. 12. 2020 é&inila -709,6 mid. K&, coz ve vztahu k HDP predstavuje
hodnotu -12,6 % (Graf 23 a 24).27 Zaporna investiéni pozice nadale odrazi vysoké zadluzeni CR v
ramci pfimych zahrani¢nich investic, které je obecné povazovano za podstatné méné rizikové nez
zadluzeni spojené s vyuzitim dluhovych instrumentd. Po ocisténi o vliv pfimych investic je Cista pozice
CR vyrazné véFitelska, a to v rozsahu pfesahujicim 2,1 bil. K&.

Graf 23: Investiéni pozice CR a struktura podle Graf 24: Zahraniéni dluh a investiéni pozice

dluznikt v poméru k HDP
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Zménu investi€ni pozice v roce 2020 |lze hodnotit jako historicky nejvétsi snizeni zahrani€ni
zadluzenosti v jednom roce, z velké éasti vsak bylo zpGsobeno jednorazovymi vlivy. Ceska
ekonomika loni generovala rekordni pfebytek béZného a kapitalového uctu, ktery byl spojen s prudkym
poklesem dichodl nerezidentl z investic?®, rustem prebytku obchodni bilance, a vyraznym ristem
prebytku kapitalového ucétu. Je vSak tfeba upozornit na to, Ze pfevazna Cast tohoto prebytku byla
zplUsobena dodasnymi resp. jednorazovymi vlivy. Na snizeni dluznické pozice se v roce 2020 také
podilelo pfecenéni aktiv a ¢astecné i kurzovy vliv (pfedevSim oslabeni koruny vugci euruzg). Celkoveé
snizeni gisté dluznické pozice CR v roce 2020 dosahlo 437 mld. K& Na snizeni gisté dluznické pozice
se podilely vdechny sektory ekonomiky kromé vlady.

26 Krome ro¢niho pohledu na vné&jsi rovnovahu CR je z hlediska rizik dlouhodobé&jéiho vyvoje CR uzite¢né se podivat také
na investiéni pozici CR. Ta odrédZi souhrnnou hodnotu finanénich aktiv rezidentd ve formé& pohledavek za nerezidenty
a hodnotu zavazk{ rezidentl vici nerezidentdim k urcitému datu. Rozdil mezi hodnotou téchto aktiv a pasiv tvofi distou
(investiéni) pozici zemé& vi¢&i zahrani¢i. Kromé& toho, e je odrazem vSech minulych financnich tokl rezidentd vGéi
nerezidentdm, obsahuje navic kurzové vlivy a vlivy spojené s dal$imi zmé&nami aktiv a pasiv odrazejicimi zménu jejich
hodnoty v Case (pfecenéni).

27 Z hlediska hodnoceni v ramci MIP (Macroeconomic Imbalance Procedure) je za bezpecny povazovan vyvoj do hodnoty
-35 % HDP.

28 zejména vlivem administrativniho rozhodnut| CNB o odsunuti vyplat dividend bankovniho sektoru za rok 2019 do
pristich let a sniZzenim ménové politickych sazeb €NB, coZ sni¥ilo objem zisk{ bankovniho sektoru z depozit u €NB v roce
2020 o desitky miliard korun

29 pfi odliSné ménové strukture aktiv (dominantné cizoménovych) a pasiv (pfevazné korunovych).
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Z diléich investi¢nich pozic bylo nejvice patrné snizeni Cisté dluznické pozice bankovniho
sektoru, které pokleslo cca o 170 mld. K€ na 0,96 bil. KE. V ramci celkové pozice doslo pfedevSim k
poklesu zavazka v0¢i nerezidentim, pfevazné cizoménovych. Kratkodoba korunova depozita
nerezidentl u tuzemskych bank se také mirné snizila (cca o 30 mld. K&). Pfetrvavajici stale pomérné
znacny rozsah zaporné pozice bankovniho sektoru vu¢i zahrani¢i neni pfitom primarné disledkem
potfeby financovani vnéjsiho deficitu CR, nybrz odrazi ptedevsim odchylné fungovani ménové politiky
v CR oproti eurozéné. Zaporna pozice se vytvofila v letech 2014 az 2017 v souvislosti s kurzovym
zavazkem (zejména v jeho poslednim obdobi). Témér ze 70 % je tvofena vySe zminénymi korunovymi
depozity nerezidentd u tuzemskych bank (vytvofenymi do zna&né miry zahrani¢nimi matkami
tuzemskych bank a s nimi spfiznénymi spole€¢nostmi pod tlakem dlouhodobé zapornych depozitnich
sazeb v eurozéné, resp. v o¢ekavani kurzovych ziskd z posileni koruny).

Nejvyznamnéjsi dil¢i dluznicka pozice v ramci pfimych investic se v roce 2020 prakticky
nezménila (snizila se o téméf 20 mld. K& na 2,83 bil. K¢&). Vzhledem k tomu, Ze se jedna o udaje,
které jesté podléhaji revizi, a ta byva v oblasti pfimych investic obvykle nejvétsi, Ize vyvoj zatim hodnotit
jako pokradujici stagnaci. Dil&i vyrazné zaporna pozice CR v ramci pfimych investic je predevsim
disledkem masivniho pfilivu pfimych investic ze zahrani¢i v obdobi 1998 az 2008 a s nimi spojené
hodnoty reinvestovanych ziskd v nasledujicich letech. V dusledku tohoto vyvoje je tak objem investic
nerezidentd v CR vice nez dvaapulkrat vétsi nez objem investic rezidentd v zahraniéi. V poslednich
letech se v8ak tempo zvySovani zaporné investi¢ni pozice vyrazné zpomalilo. Pfi€inou zpomaleni byl
rust finanéni sily tuzemskych subjekt( odrazejici se ve zvySeném rozsahu jejich investovani v zahranici
a zaroven pokles atraktivity CR ve srovnani s ostatnimi zemémi V4 (pfedev§im vyrazngji limitovana
moznost investiénich pobidek ze strany EU, vy$8i mzdy v CR oproti ostatnim zemim V4 a nedostatek
volné pracovni sily v CR). Pfesto tato dil&i pozice svou nadale velkou vahou zpUsobuje celkové
zapornou investiéni pozici CR.

Na rozdil od dvou predchazejicich, vySe zminénych, diléich pozic se dluznicka pozice vlady
mirné zvysSila. Zadluzeni se prohloubilo o cca 37 mld. Ké na -0,69 bil. KE. Na celkovém rustu
zadluzenosti vlady v loriském roce se v$ak zahrani¢ni financovani podilelo jen cca 10 %. V prubéhu
roku pfitom drzba vladniho dluhu nerezidenty pomérné rychle rostla, ale od srpna doSlo k pomérné
prudkému poklesu, ktery trval az do konce roku. Na pocatku letoSniho roku se vSak zajem nerezidentl o
tuzemsky vladni dluh obnovil. Pokles ve druhé poloviné roku povazujeme za docasny, spojeny
s technickymi faktory resp. pozadavky na vysSi vynosy. Na rlUstu zadluzeni viady vac&i zahranici se
podilely tuzemské (korunové) emise dluhopist; oproti tomu mirné klesal objem zahrani¢nich
(cizoménovych) dluhopist a uveéru.

Druhou nejvyznamnéjSi zménou diléich investiénich pozic v roce 2020 (po bankovnim sektoru)
bylo zvyseni véfitelské pozice CNB, a to o vice nez 150 mld. K&é. Reélné zlepSeni pozice vsak
pfedstavovalo méné nez tretinu. Ve sméru zvy$eni pozice plsobilo saldo operaci CR viigi EU¥, realné
vynosy z devizovych rezerv byly mirné zaporné a pusobily tak ve sméru zhorSeni pozice. Rozhodujici
gast zlepseni pozice CNB byla zplsobena precenénim aktiv a v mensi mife pfispély téZ kurzové zisky
(dominantné& z oslabeni koruny v(&i euru). VéFitelska pozice CNB ke konci roku 2020 dosahla vyraznych
3,38 bil. K& Mimofadnych hodnot v mezinarodnim srovnani po zohlednéni velikosti ekonomiky dosahla
béhem obdobi kurzového zavazku, zejména béhem poslednich Sesti mésicl pfed jeho ukonéenim
v dubnu 2017.

Véritelska pozice ostatnich sektori se v roce 2020 pomérné vyrazné zvysila, a to o vice nez 125
mld. K€ na 0,39 bil. K&é. Oproti nejvy$Sim hodnotam, dosazenym za 2. Ctvrtleti 2017, se vSak véfitelska
pozice ostatnich sektorU stale nachazi jesté o 100 mld. K& nize. Lonské zvySovani véritelské pozice se

30 CNB na zakladé dfive pfijatého rozhodnuti eliminuje ve svych rezervach saldo operaci vigi EU, aby neovliviiovalo kurzovy vyvoj.
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odrazelo predevSim v rdstu zahraniénich aktiv. Z toho zhruba dvé tfetiny pfedstavovaly portfoliové
investice. Dominantni ¢ast z nich sméfovala do rlstu drzby akcii, zatimco jen mala ¢ast do dluhopis.
VétsSinou se tak jednalo o snahu o umisténi volnych zdroji do aktiv zajistujicich urcity kladny vynos
v podminkach extrémné uvolnénych ménovych politik centralnich bank rozvinutych zemi.

Historicky nejvétsi zlep$eni investiéni pozice CR v roce 2020 nelze precefiovat. PFispély k nému
velmi vyrazné nékteré jednorazové vlivy, vyrazny pokles cen surovin na svétovych trzich spojeny
s celosvétovou krizi a pozitivni dopad pfecenéni aktiv a pasiv) a nékteré vlivy, které zfejmé dokonce
zhor$i vyvoj investiéni pozice v budoucnu (doasné oslabeni koruny vucéi euru s odeznénim
pandemie ziejmé& pomine, odloZzené vyplaty dividend bankovniho sektoru za rok 2019 budou
v budoucnu uvolnény a pfiblizeni vyvoje mé&novépolitickych sazeb v CR vyvoji zahraniéi bude zfejmé
také jen docasné. Rychlejsi rlst sazeb v tuzemsku nez v zahranic¢i bude opétovné plsobit ve sméru
zhorSovani investiéni pozice CR.
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VI. ZAHRANICNi ZADLUZENOST CR

Ke konci roku 2020 dosahla hruba zahraniéni zadluzenost CR hodnoty 4,3 bil. K&, coz
predstavovalo 76,1 % HDP (Graf 24). Oproti konci roku 2019 se snizila o 83 mld. Ké. Kratkodoba
zadluzenost Cinila 56,4 % celkové zadluzenosti a oproti roku 2019 se snizila o0 94 mid. K&. Dlouhodoba
zadluzenost naopak nepatrné vzrostla. Na celkové zadluzenosti se nejvyznamnéjSi mérou (vice nez
42 %) podilely ostatni sektory, jejichz celkova zadluzenost se v pribéhu roku 2020 nepatrné snizila (o 6
mld. K& na 1,83 bil. K&). Vyrazné& se naopak v lorfiském roce snizovala zadluzenost financniho sektoru (o
vice nez 120 mld. K& na 1,57 bil. K&). Zadluzeni vlady v lofiském roce vzrostlo o 40 mid. K& na 0,73 bil.
K& a zadluzenost CNB (o 4 mid. K& na 0,17 bil. K&). Zatimco u finanéniho sektoru a CNB vyrazné
pfevazuje kratkodoba zadluzenost u vlady je dominantni zadluzenost dlouhodoba.

Je vSak tieba brat v uvahu, ze hruba zahraniéni zadluzenost neni idealni ukazatel pro rozvinutéjsi
ekonomiky s vyraznym zapojenim do mezinarodni délby prace. Vysoka zadluzenost mlze praveé 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. 2020) pokryvaly téméf 83 % vSech dluhovych zavazki vSech tuzemskych subjektl vici
zahrani¢i. Nezanedbatelna aktiva méa pfitom i bankovni a podnikatelsky sektor. V CR je navic aktualni
hodnota hrubé zadluzenosti vyrazné ovlivnéna (témérfr z 1/3) 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 souCasnosti. Korunové prostiedky, ziskané timto prodejem
nerezidenty, byly umistény do vladnich dluhopist resp. depozit u bankovniho sektoru. Zde jsou z velké
¢asti nadale umistény, a tak se odrazeji v aktualni vysi zavazka finanéniho sektoru resp. viady vaci
zahranici.

Graf 25: Zahraniéni zadluzenost Graf 26: Zahraniéni zadluzenost podle dluzniku
(v bil. K&, stav ke konci obdobi) (v bil. K&, stav ke konci obdobi)
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VIl. TEMATICKE ANALYZY

VI.1 CESKE CLENSTVIi V EU Z POHLEDU PLATEBNI BILANCE®*

Finanéni toky mezi CR a EU jsou dileZitou souéasti platebni bilance, pficemz schvéleny unijni plan
postpandemické obnovy objem téchto transakci dale vyrazné navysi. Zatimco tradi¢ni pohled tridi
vzajemné finanéni toky podle unijnich politik, ve statistice platebni bilance jsou ¢&lenény na zakladé
ekonomické povahy transakce. Na bézném uctu jsou z pfijmi z EU zahrnuty zejména programy na
podporu zemédélstvi a neinvestiéni dotace ze strukturalnich fond(; naopak dotace investi¢niho
charakteru se eviduji na kapitalovém uctu. Platby ¢lenské zemé do rozpoctu EU jsou v ramci bézného
uctu z vétsi casti sledovany mezi druhotnymi diachody (platby na zakladé HND a DPH), z men$i ¢asti
pak v prvotnich dichodech bézného uctu (vybrana cla). Vzhledem k uplatriovanému principu
podvojného zachyceni maji vsechny bézné toky a kapitalové transfery vuéi EU své protipoloZzky na
finan¢nim actu.

Finanéni toky mezi CR a EU Graf VII.1.1: Rozklad pfijmt a plateb do rozpoétu EU podle
pfijemcem  zdroja z EU. (levaosa-mid. K¢, prava osa - Cista pozice jako % disponibilniho dichodu)

Takzvana ¢istd pozice CR VUCi 200 40
rozpoétu EU, kterou pravidelné 175 | 35
zvefejfiuje  Ministerstvo  financi 150 w30
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na evropské politiky. NejdulezitéjSimi polozkami jsou granty a dotace z Evropskych strukturalnich a
investi¢nich fondl (ESIF), dfive ¢lenéné mezi strukturalni fondy (SF), kohezni fondy (CF) a podporu rozvoje
venkova.® Vyznamnou C&ast dale tvofi podpora zemédélstvi financovand z Evropského zemédélského
zarucniho fondu. Ostatni evropské programy predstavuji zpravidla méné nez 5 % z celku (Graf VII.1.1). Na
rozdil od narodnich rozpoctl, které se pfipravuji a schvaluji kazdy rok, rozpoc€et EU je planovan v takzvaném
viceletém finan¢nim ramci (VFR) na 7 let dopfedu. Aktualni VFR plati od roku 2021 do roku 2027.

31 Autory jsou Martin Kabrt a Jana Vanickova (oba CNB). Nazory ptedstavené zde patt autorim a neodraZeji nezbytné
oficidlni stanovisko CNB. Za cenné pfipominky a komentafe autofi d&kuji Petru Krdlovi, Rudolfu OlSovskému, LuboSi
Komérkovi a Pavle Netusilové (véichni CNB).

32 V rdmci nékolika predvstupnich programi ziskavala CR finanni podporu z rozpoctu EU i pfed rokem 2004. Cilem
nejrozsahlejsiho programu Phare (€ 1,03 mld. celkem ¢erpano CR) bylo pomoci statim splnit podminky pro vstup do EU,
vcetné institucionalni pfipravy. Z programu se financovaly také investi¢ni projekty hospodarské a socialni soudrznosti.
Program Ispa (€ 244,3 mil.) se zaméFoval na podporu investi¢nich projekt v oblasti zwotnlho prostiedi a infrastruktury,
zatimco Sapard (€ 66 1 mil.) poskytoval financovani pro rozvoj zemédélstvi a venkova. Cast celkové podpory Cesko
docerpavalo jesté béhem prvnich rokl ¢lenstvi v EU (CRR, 2019).

33 Fond soudrznosti (diive kohezni fondy) je urcen na rozvoj méné ekonomicky vyspélych ¢lenskych statl. Mezi né se
poditaji staty, jejichz hruby narodni dichod na obyvatele je nizsi nez 90% priméru EU.

Ceska narodni banka ——— Zprava o vyvoji platebni bilance ——— 2020



VIl.1 —— Ceské ¢&lenstvi v EU z pohledu platebni bilance 27

Prispévky élenskych stati do rozpoétu EU jsou odvozené od jejich hrubého narodniho diichodu
(HND) a z mensi &asti také podle DPH.* Metoda vypoétu podle HND zohledfiuje nejen hospodaiskou
vyspélost zemé&, ale i podil rezidentl na vytvofeném bohatstvi. HND totiz ocistuje HDP o zdroje, které
tfebaze jsou v Cesku vytvoreny, rezidenttim nenalezi.* Jde zejména zisky vytvofené v podnicich pod
zahraniéni kontrolou. Z pohledu pfijmd &eskych rezidentd je tedy Cesko asi 0 6 % chud$i nez z pohledu
hospodarské vykonnosti zemé&, a mlze tedy platit méné do rozpoctu EU.*® Radové nizsi pfispévky na
zaékladé DPH jsou umérné spotfebé, staty s vétsim podilem spotfeby na HDP tak plati vice. Cesko je
v tomto ohledu pobliz unijnimu priméru.

DalSi platby do unijniho rozpoétu predstavuji takzvané ,tradiéni vlastni zdroje“ EU. Jedna se
takfka vyhradné o cla vybrana narodnimi Ufady na zbozi dovezené z mimounijnich zemi. Jelikoz se tyto
poplatky uvaluji hned po pfekroCeni vnéjsSi hranice unie, nepomérné velka ¢ast je vybrana v zemich
s velkymi ndmornimi pfistavy, zejména Belgii a Nizozemi.*” Pro Cesko, které nema pozemni hranici se
zadnym statem mimo EU a zboZzi odtud k nam a tim i do EU mUze doputovat pouze letecky, pfedstavu;ji
vybrana cla pfiblizné desetinu celkovych plateb do rozpoétu EU, ¢imz se fadi mirné nad pramér
sedmadvacitky (EK, 2020).

Finanéni vztahy vicéi EU optikou ucta platebni bilance

Statistika platebni bilance nerozliSuje  Graf VvII1.1.2: B&2né toky a kapitalové transfery mezi CR
finanéni toky podle politik EU, nybrz 5 institucemi EU

podle ekonomické povahy transakce.
Obchod se zboZim a sluzbami mezi (Mld.KS)
¢eskymi rezidenty a institucemi EU je 200
zanedbatelny, na bézném uctu tak toky
mezi CR a EU ovliviiuji pouze bilanci
duchodu. Kapitalovy ucet zachycuje
jednostranné transfery investicni 50 -
povahy, zatimco finanéni ucet
zaznamenava zmény na Uétech MF CR
a ustech Evropské komise u CNB. Graf
VIl.1.2 zobrazuje stejné toky jako Graf -100
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zachycuje c¢ast pfijmi z rozpocétu EU
a takika veskeré platby do néj. Prvotni
duchody zachycuji na kreditni (pfijmové) strané evropské dotace pfimo spojené s vyrobou. Promita se
v nich zejména podpora zemédélstvi. Na debetni strané se mezi prvotni dichody zaznamenavaji

Zdroj: CNB

34 PHjmy z rozpoltu EU i platby do n&j v rdmci prvotnich dlichodl platebni bilance zarover ovliviiuji HND. Vypodet
narodnich pFispévkl do rozpoctu EU (v rdmci druhotnych dlchod() tedy ¢astecné zavisi i na vysi distych piijmG v rdmci
prvotnich dichodd.

35 Podobné HND zohledfuje i pfijmy Ceskych rezidentd z jejich zahrani¢nich investic, ovéem ty jsou vyrazné nizéi. Cista
investi¢ni pozice Ceska vici zahranidi je totiz dlouhodobé vyrazné zaporna.

36 Od roku 2021 by platby CR do rozpoétu EU mély nadale rist v ddsledku navyseni VFR, relativniho zbohatnuti zemé v
réamci EU a odchodem Spojeného kralovstvi z EU.

37 To je pro tyto zemé& vyhodné, nebot do rozpoétu EU musi odvést pouze 80 % vybranych celnich poplatkd, pficemz

zbytek jim zstava jako odména za vybér dané. Skute¢né naklady na vybér jsou vsak podle odhadl radové nizsi (IFS,
2016).
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dovozni cla vybrana Ceskymi Ufady a poslana Evropské komisi (,tradi¢ni“ zdroje EU). Ty jsou vSak
rozsahem mnohem mens$i nez zemédélské dotace, bilance prvotnich diichodl vuci EU je tak v pfipadé
CR tradi¢né kladna. Druhotné dlchody zachycuji jednostranné bé&zné transfery bez navaznosti na
vyrobu. Na kreditni strané sem patfi zejména dotace bézného charakteru, napfiklad ze strukturalnich
fondd EU nebo fondd EHP a Norska. Platby do rozpo¢tu EU na zakladé HND a DPH tvofi rozhodujici
debetni polozku druhotnych dichodl. Druhotné pfijmy a vydaje jsou fadové srovnatelné, bilance tak
muze byt kladna i zaporna. V celkem 11 ze 17 let naseho ¢lenstvi v EU bylo saldo zaporné.

Kapitalovy ucdet zaznamenava predevsim dotace investi€niho charakteru ze strukturalnich
a investiénich fondd EU. Debetni polozky se na kapitalovém ucétu objevuji jen zfidka a v malém
rozsahu, bilance kapitalovych transferd vici EU je tedy dlouhodobé vyrazné kladna. Tabulka VII.1.1
ukazuje nejvyznamnéjsi bézné platby a kapitalové transfery mezi CR a rozpo&tem EU a jejich propojeni
s politikami EU.

Tabulka VIL.1.1: Bézné platby a kapitalové transfery mezi CR a EU institucemi

t’_fet platebni Polozky uétu | Piklady transakci (kredit/debet) Politika EU (typické pfiklady)
ilance
Prvotni Dovozni cla vybrana ¢lenskymi staty (-) ,Tradiéni“ vlastni zdroje EU
dichody
Dotace na produkt z EU rozpoctu (+) Zemédélska politika
Ostatni dotace na vyrobu z EU rozpo¢tu | Zemédélska politika
B&zny udet *)
Druhotné Platby do rozpoétu EU odvozené z HND | Zdroje EU
dichody a DPH (-)
Jiné transfery mezi vladnimi institucemi | Strukturalni fondy EU, Fondy EHP a Norska —
a organy EU (+/-) dotace bézZného charakteru
Kapitalovy udet Kapitalové Investi¢ni dotace z rozpoctu EU (+) Struktgvra!nl a kohezni fondy EU, dotace
transfery investiéniho charakteru

VSechny toky na bézném a kapitalovém ucétu maji v dasledku podvojného principu platebni
bilance protipolozky na finanénim uétu. Zaznamy na finan¢nim uc¢tu ukazuji, jakym zpusobem byla
bézna ¢i kapitalova transakce financovana. V pfipadé tokd mezi €eskou vladou a institucemi EU
probihaji platby skrze u&ty MF CR vedené u CNB, tj. na u&tech klientd u CNB. Kladna &ista pozice CR
vlc&i rozpoctu EU se na finanénim uc€tu promitne jako navyseni oficialnich devizovych rezerv, které
predstavuji Cisty odliv kapitalu, tj. Cisté pujcky do zahranici.

Tabulka VII.1.2: Finanéni transakce mezi CR a EU institucemi

Ulzﬁtbn' Typ transakce Priklady transakci (Cisté porizeni financnich aktiv/€isty prirastek zavazku)
platebni
bilance
Sparované polozky | V disledku podvojného zachyceni v platebni bilanci maji vSechny polozky BU a KU své
BU a KU protipolozky na FU. Napfiklad platby Ceské vlady do rozpoCtu EU na zakladé HND se na
Finanéni FU zpravidla promitnou jako snizeni aktiv (klientl) CNB. (+/-)
ucet
Polozky sparované | Kapitalové vklady do instituci EU (zejména ECB, EIB)
pouze na FU

Nékteré transakce vici institucim EU jsou sparované pouze na finanénim Gcétu, protoze nemaji
oporu Vv tocich na bézném uétu ani jednostrannych kapitalovych transferech (zachycovanych na
kapitalovém uctu). Jde zejména o prispévky Clenskych statd do zakladniho kapitalu evropskych
instituci. Napfiklad po odchodu Spojeného kralovstvi z EU zlstal upsany zakladni kapital ECB na
nezménéné urovni, pfiemz zavazek pfipadajici na Bank of England byl pferozdélen mezi ostatni ¢leny
Evropského systému centralnich bank. Ti tak museli navysit svij kapitalovy prispévek. Jelikoz takova
transakce z pohledu platebni bilance nahrazuje jedno zahraniéni finanéni aktivum jinym (devizova
rezerva v podobé vkladu v cizi méné je vyménéna za majetkovou ucCast), kreditni i debetni Cast
transakce je sparovana pouze na finanénim G&tu. Ponévadz CR dosud neni élenem eurozény, prFislugny
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alokaéni kli¢ ji zatim pfisuzuje jen relativné maly podil na kapitalu ECB. Vy3$§i relativni uéast ma CR
napfiklad v Evropské investi¢ni bance.

Mezinarodni srovnani

Na finanéni vztahy élenskych stata vaéi EU lze nahlizet i obracené, tedy z pohledu unijnich
instituci. Graf VII.1.3 ukazuje bézné transakce a kapitalové transfery mezi institucemi EU a jednotlivymi
¢lenskymi staty v roce 2020. Cla a platby do rozpoc¢tu odvozené od HND a DPH se zde pfirozené
objevuji na strané pfijmua, zatimco podpora zemédélstvi, bézné i investi¢ni dotace na strané vydaju.
Clenské staty jsou v grafu sefazeny podle celkové bilance vigi rozpoétu EU. Z grafu je patrna ¢eska
pozice Cistého prijemce, podobné jako vSech ostatnich novych ¢lenskych statl. To je dano jak mensimi
platbami do rozpoétu EU, souvisejicimi s relativné nizsi hospodarskou vyspélosti, tak vy$§im cerpanim
zdroji z EU rozpoctu, spojenym zejména s investi¢énimi dotacemi v ramci unijni kohezni politiky.

Vyvoj po pandemii COVID-19

V nasledujicich letech budou financni  Gyaf v|1.1.3: B&2né toky a kapitalové transfery

toky clenskych statd vaéi EU g glenskymi staty z pohledu instituci EU v roce 2020
ovlivnény soucasné jiz schvalenym

viceletym finanénim ramcem a tzv. (Md.EUR)

Narodnim planem obnovy ekonomik B0 omremmormmies ot st s s s n e s m e s m e s m e s m e s
¢lenskych statti po pandemii COVID-
19. NejvyznamnéjSi evropsky program
planu obnovy, tzv. Nastroj na podporu
oziveni a odolnosti*®, byl schvalen U U [ /T [

cz
vunoru 2021 a buldou podle négj OIII .-».—-»I—I-.-—»—-I-----rrri""l

30 B

20 N8

rozdélovany finance i pro Cesko v
pfedpokladané alokaci 171 mld. K¢&
(MPO, 2021). Tyto prostfedky budou 20~ e

mifit nejen na oziveni ekonomiky po a R R S e o e TR
atlumu bé&hem pandemie, ale i na G2 Sleik 88 &S S idie ais B0 T gD R
dlouhodobou zelenou a digitélm’ mprvotni dichody - piijmy  mprvotni dichody - vydaje

transformaci.39 Pro Cesko byla druhotné dachody - pfijmy Bdruhotné duchody - vydaje

schvalena i dal8i podpora vyhodnych
avéra z néstroje SURE4O, ktery ma Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

statim usnadnit financovani dodasné podpory zaméstnanosti v mimoradnych situacich a v ptipadé CR
bude pfedstavovat, zatim schvalené, dvé miliardy eur (EK, 2021). Prostfedky pro uvedené pujcky
¢lenskym statim mobilizuje Evropska komise skrze emise tzv. socialnich dluhopist na kapitalovych
trzich, v nichz investoram garantuje pouziti zdroji na spole€ensky prospésné cile.

mkapitalovy ucet - vydaje

Tyto evropské nastroje postpandemické obnovy predstavuji novy fenomén i pro statistické
zachyceni. NejvyznamnéjSi Nastroj na podporu oziveni a odolnosti bude zahrnovat tradicné granty,
které budou v platebni bilanci standardné zachyceny jako druhotné dichody nebo kapitalové transfery
podle povahy programu. Nové ale bude tento Nastroj obsahovat i vyhodné pUjcky, coZ bude z hlediska

38 Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2021/241 ze dne 12. Unora 2021, kterym se zfizuje Nastroj pro oziveni
a odolnost; Recovery and Resilience Facility.

39 K 21. kvétnu 2021 predlozilo 23 z 27 &lenskych statl Evropské komisi svij Narodni plan obnovy.
40 Nafizeni Rady (EU) 2020/672 ze dne 19. kvétna 2020 o zfizeni evropského nastroje pro docasnou podporu na

zmirn&ni rizik nezamé&stnanosti v mimoradné situaci (SURE) v dlsledku rozsifeni onemocnéni COVID-19; (SURE, z
anglického Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency).
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platebni bilance novy jev, navic s dopadem do zahrani¢ni zadluzenosti zemé&. Konkrétnéjsi metodické
dispozice pro statistické zachyceni jednotlivych ¢asti nové koncipovanych programu do platebni bilance
a mezinarodni investi¢ni pozice se teprve formuluji v pracovnich skupinach Eurostatu.
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VI.2 BEZNY UCET CR V PRUBEHU KORONAVIROVE PANDEMIE V EVROPSKEM
KONTEXTU: POHLED METODOU SYNTETICKE PROMENNE #

Cilem é&lanku je zhodnotit vyvoj bézného uétu CR a jeho hlavnich sloZek v pribéhu koronavirové
pandemie, a soucasné ukazat, nakolik se situace v nas8i zemi odliSovala od ostatnich statd EU. Nejprve
je struéné porovnan vyvoj bézného uctu ¢eské ekonomiky v priibéhu roku 2020 s jinymi zemémi. Dale je
aplikovana metoda syntetické proménné, ktera identifikuje zemé, jejichZ charakteristiky jsou nejvice
srovnatelné s ¢eskou ekonomikou. To umozni zjistit, zda se pohyby na bézném uctu vyrazné neliily od
evropskych ekonomik s podobnymi charakteristikami. Empiricka analyza potvrzuje, Ze tuzemsky vyvoj
nebyl v evropském kontextu vyjimecény. Lze tedy ucinit zavér, Ze transmise pandemického $Soku do
Ceské externi bilance probéhla podobné jako v jinych evropskych ekonomikach.

Nastup koronavirové pandemie v roce 2020 znamenal razantni Sok napfi¢ zemémi. Administrativni
opatfeni na zabranéni Sifeni pandemie zpusobily propad vyroby i spotfeby, kdy mnohé ekonomické
¢innosti byly znemoznény. Oproti nedavné svétové finanéni a hospodarské krizi vSak byly rizné sektory
ekonomiky zasazeny v rGzné mife. Obchodni propojenost a finanéni vazby mezi ekonomikami
zpUsobily, Zze se pandemicky Sok S§ifil také napfi¢ ekonomikami. Komplexni propojenost narodnich
ekonomickych systémuU znamenad, Ze vysledny efekt koronavirové pandemie na salda individualnich
polozek bézného uctu v jednotlivych zemich je ex ante obtizné odhadnutelny.

Graf VII.2.1: Realny HDP Graf VII.2.2: Ekonomicka otevienost
(index, primér roku 2019 = 100) (v % k HDP)
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Némecko, SK — Slovensko, PL — Polsko, IT — Italie.
Zdroj: Eurostat, propoget CNB

V dynamice zahraniéniho obchodu se zbozim a sluzbami se odrazil pokles ekonomické aktivity v
Evropé i v ostatnich teritoriich. Administrativni protiepidemicka opatfeni vlad, negativni dopady krize
na ekonomicky sentiment i pokles poptavky ve zbytku svéta se projevily v citelném poklesu ekonomické
aktivity zemi EU27, kde realny HDP poklesl ve 2. ¢tvrtleti 2020 v prdméru o 10 % oproti priméru roku
2019 (Graf VII.2.1). Vzhledem k vysoké elasticit¢é mezinarodniho obchodu® doslo k poklesu miry
otevienosti v8ech ekonomik (o 5 az 10 p.b. Graf VII.2.2) i k poklesu mezinarodniho obchodu jak ve

41 Autory clanku jsou Oxana Babecka KucharCukovéd a Jan Briha. Nazory v tomto piispévku jsou jejich vlastni a
neodrazeji nezbytné oficiadlni pozici CNB.

42 Jak ukazuji Babecka a Brliha (2018), elasticita mezinarodniho obchodu vzhledem k ekonomické aktivité je i pres svij
mirny pokles v uplynulé dekadé stale vyssi nez 1.
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sluzbach, tak ve zboZi. Tento pokles byl znatelny zejména v prvni poloviné roku 2020.* V druhé
poloviné roku 2020 Ize v evropskych zemich pozorovat dichotomicky vyvoj v primyslu a sluzbach, kdyz
doslo k vyraznému oziveni obchodu se zbozim (Graf VII.2.3 a VII.2.4). Na druhou stranu u obchodu se
sluzbami k obdobnému oziveni nedos$lo a u vétsiny zemi byl pozorovan klesajici trend podilu obchodu
se sluzbami na HDP. Tento klesajici trend plati jak pro cestovni ruch, tak i pro ostatni sluzby (Grafy
VI1.2.5-VI1.2.8), pficemz dominantnim faktorem sniZeni obrat( bilance sluzeb byl pokles mezinarodniho
cestovniho ruchu a dopravy.

Graf VII.2.3: Vyvoz zbozi Graf VII.2.4: Dovoz zbozi
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Graf VII.2.5 Vyvoz sluzeb s vyjimkou cestovniho Graf VII.2.6: Dovoz sluzeb s vyjimkou

ruchu cestovniho ruchu
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43 Babeckd a Brlha (2020) analyzuji pokles mezindrodniho obchodu se zbozim v pribéhu prvnich mésicd
administrativnich opatteni.
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Graf VII.2.7 Vyvoz sluzeb v odvétvi cestovniho  Graf VII.2.8: Dovoz sluzeb v odvétvi cestovniho
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Pokles prvotnich dichodl byl u vétSiny zemi EU zhruba srovnatelny s dynamikou HDP. Dvé
nejdalezitéjSi polozky prvotnich dichodu (tedy nahrady zaméstnancim a dlchody z investic) se na
pfijmové i vydajové strané vyvijely u vétSiny zemi podobné jako ekonomicka aktivita. Pomér téchto
poloZzek k HDP zustal tedy zhruba konstantni a pozorované zmeény se pohybuji v ramci obvyklé volatility
(Grafy VII.2.9-VII.2.12). Jednou z mala zemi, pro které toto konstatovani piné neplati, je Ceska
ekonomika, kterd zaznamenala snizeni odlivu ddchodl z investic. Tento odliv poklesnul vice, nez ¢inil
propad ekonomické aktivity. Divodem poklesu odlivu pfijm0 z investic byl nejen pokles vykazaného
zisku ve financnim i nefinanénim sektoru, a pokles vynosu korunovych instrumentl v drzeni
nerezident(, ale také doporugeni CNB nevyplacet dividendy bank z rekordniho roku 2019 v roce 2020.

Graf VII.2.9: Nahrady zaméstnancim: pfijmy Graf VII.2.10: Nahrady zaméstnancim: vydaje
(v % k HDP) (v % k HDP)
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Graf VII.2.11: Dtchody z investic: pfijmy Graf VII.2.12: DGchody z investic: vydaje
(v % k HDP) (v % k HDP)
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Ceska ekonomika v pandemickém roce 2020 zaznamenala rekordni prebytek bézného Gétu a to
jak v absolutnim vyjadieni, tak v poméru k HDP. Podobné jako v jinych evropskych zemich,
protipandemicka opatfeni zasahly zpracovatelsky primysl ve vét$i mife pouze v pribéhu jarnich mésicu
2020, po zbytku roku dochazelo k robustnimu zotavovani tohoto exportné orientovaného sektoru.
Zotaveni dovozU bylo znatelné nizSi, mj. vlivem poklesu cen surovinovych paliv, jejichz je ¢eska
ekonomika Cistym dovozcem. To vedlo ke kladnym hodnotam dgistého vyvozu zboZzi. Pfebytek obchodu
se sluzbami zUstal i v roce 2020 zachovan, kdy vypadek prebytku cestovniho ruchu do znaéné miry
tlumila vy$Si bilance vypocetnich a informacénich sluzeb. Kladna vykonova bilance v kombinaci
s vyraznym poklesem odlivu pFijmud z investic pak vedla k rekordné vysokému béznému uctu.

Mezi zemémi EU existuji rozdily v tom, jak se koronavirova pandemie projevila v jejich
bézném uétu. Jakkoliv doslo ve v8ech zemich k propadim vyvozu i dovozu zbozZi i sluzeb, dopad do
vysledné bilance se liSi mezi jednotlivymi zemémi. U exportné orientovanych ekonomik, jakymi je
Ceska republika nebo Némecko, je zména bilance zboZi zaporna, u mnoha jinych evropskych zemi
je naopak kladna. Obdobné ruznoroda je zména salda prvotnich dichodli, zejména duchodu
z investic. Zemé& V4 (Cesko, Madarsko, Polsko a Slovensko), nepfekvapivé kvali pFilivu pfimych
zahranicnich investic v uplynulych desetiletich, vykazuji zapornou bilanci didchodu z investic. Tato
zaporna bilance se v8ak u uvedenych zemi v pribéhu koronavirové pandemie zmirnila, coz bylo
dano poklesem na obou stranach bilance, coz celkové vedlo k naristu poméru bézného uctu k HDP.
Zrcadlova situace nastava u vyspélych ekonomik typu Némecka nebo Francie, které dlouhodobé
vykazuji kladné bilance dichod( z investic, u nichz v roce 2020 doSlo k poklesu této kladné bilance
(jak absolutné, tak v poméru k HDP).

Nakolik je tedy dynamika bézného uétu CR v evropském kontextu specificka? P¥i hledani
odpovédi mizeme pouzit metodu syntetické proménné. Metoda syntetické proménné je moderni
ekonometricka metoda, ktera mlze slouzit k porovnavani ekonomickych jednotek, napf. zemi nebo
region(l, v priib&hu &asu nebo pfi aplikaci rtiznych hospodaiskopolitickych opatieni.** Na zakladé

44 Zvidavy &tendi se o této metodé miZe dovédét podrobnosti v prehledove stati Abadie (2021). Tato metoda byla
v minulosti s Uspéchem aplikovana na celou fadu zajlmavych problémd, jakymi jsou ekonomické naklady sjednoceni
Némecka (Abadie et al. 2015), pfijeti spole¢né mény (Zudel a Melioris, 2016), zavedeni kurzového zavazku CNB
(Opatrny, 2017, nebo Briiha a Tonner, 2018), efektivita protiepidemickych opatfeni (Huber, 2020) a mnohé dalsi.
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pfedpandemickych charakteristik ekonomik zemi EU*, metoda identifikuje, které zemé jsou CR
podobné v tom smyslu, Ze pozorovana data ¢eské ekonomiky jsou blizka vazenému priméru téchto
zemi. Nasledné na zakladé téchto vah, konstruujeme ,synteticky* bé&zny uget CR, a to pro
pandemicky rok 2020. Pokud je takovy ,synteticky“ bézny ucet blizky skute¢né pozorovanému
bé&znému uctu (co do struktury i velikosti), pak Ize konstatovat, ze dopady pandemie na vnéjsi pozici
CR byly podobné dopadiim na jiné podobné evropské zemé. Pokud by se skute¢ny a ,synteticky”
bézny ucet vyrazné liSily, znamenalo by to, Ze transmise pandemického Soku na ¢eskou ekonomiku
byla vyrazné odli§na od ostatnich zemi, coZ by mohlo mit potencialni dopad na vné&j$i rovnovahu CR.

Na zakladé predpandemickych dat jsme pomoci metody syntetické proménné identifikovali
zemé, které mohou slouzit k replikovani bézného Gétu CR. Shromazdili jsme mnoZinu
ekonomickych pFfedpandemickych ukazatelt*, mezi nimiz jsou struktura HDP ve vydajovém i
sektorovém vyjadfeni, HDP na hlavu (vi¢i medianu EU), struktura bézného U¢tu a struktura vyvozl
zbozi (v ¢lenéni SITC). Na zakladé téchto udaji byly odhadnuty vahy jednotlivych zemi, které
syntetizuji Ceskou ekonomiku. Mezi zemé s nejvy$Si vahou patii Némecko, Itdlie, Polsko a
Slovensko. Tyto zemé& maji dohromady vice nez 95 % vahu ve vysledném syntetickém ukazateli,
pficemz nadpolovi¢ni vahu ma Slovensko.

Vysledky metody syntetické proménné velice presné replikuji vyvoj vyvozu i dovozu zbozi a
sluzeb v predpandemickém obdobi. To, Ze replikace pozorovani na historii je velmi pfesna, jak je
patrné z Graf VI1.2.13-VIl.2.14, znamenad, Ze metodu lze pouzit pro srovnani skute¢nych dat v roce
2020 s jejich syntetickym protéjSkem. Pokud srovname pomér obchodu k HDP v roce 2020, skutecny
a synteticky, obé& hodnoty jsou také velmi podobné. To znamena, ze dopady pandemie na Cesky
obchod byly obdobné jako ve strukturalné podobnych ekonomikach. Z tohoto pohledu neni tedy
dynamika obchodu CR v roce 2020 nijak vyjime&na.

Graf VII.2.13: Vysledky metody syntetické Graf VII.2.14: Vysledky metody syntetické
proménné. Vykonova bilance proménné. Polozky dliichod
(v % k HDP) (v % k HDP)
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45 bez Velké Britanie a Chorvatska. V pfipadé Chorvatska Casova fada obsahuje mnoho chybéjicich dat, a proto ji

vylucujeme z analyzy.

46 UvaZujeme roéni priméry za roky 2017-2019. Primér za obdobi tii let aplikujeme z ddvodu ocidténi ptipadnych

jednorazovych vlivd v roce 2019.
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U prvotnich dichodut je situace mirné odliSna. Nahrady zaméstnancu jsou v pfedpandemickém
obdobi syntetickym ukazatelem pomérné pfesné replikovany. V roce 2020 by metoda syntetické
proménné ukazovala na o néco mens$i obraty nahrad zaméstnancu, nicméné rozdily jsou
kvantitativné nevyznamné. Co se tyCe dichodl z investic, skrze optiku metody syntetické proménné
bychom v roce 2020 o¢ekavali o néco vyssi odliv této polozky. Jak bylo uvedeno vySe, za poklesem
odlivu duchodu z investic stoji nejenom cCisté makroekonomické faktory (pokles ziskovosti firem
v pandemickém roce a pokles vynosd korunovych instrumentd), ale také doporugeni CNB o
nevyplaceni dividend bank za rok 2019. Diskrepance mezi skuteCnym a syntetickym odlivem
diichodd z investic tedy muaze indikovat, Ze doporudeni CNB bylo uginné. Pfes tuto diskrepanci
vysledné bilance dichodl z investic v roce 2020 (skuteéna i synteticka) jsou si navzajem podobné..
Proto i u prvotnich diichodud je mozné shrnout, Ze transmise pandemického $oku do polozek béZzného
uctu byla kvalitativné podobna jako v jinych zemich, byt byla do jisté miry ovlivnéna i doporucenim
centralni banky.

V tomto élanku byla na bézny uéet ekonomiky CR aplikovana metoda syntetické proménné. Na
zakladé vysledk( analyz a dat za pandemicky rok 2020 Ize ucinit zavér, Ze transmise pandemického
Soku do Cesky externi bilance fungoval velmi podobné jako v jinych zemich EU. To plati zejména u
obchodu se zbozim a sluzbami, v kvalitativni roviné také u prvotnich ddchodda.

Literatura:

Abadie, A. (2021): Using Synthetic Controls: Feasibility, Data Requirements, and Methodological
Aspects. Forthcoming in  Journal of Economic  Literature, available at
https://economics.mit.edu/files/17847

Abadie, A., A. Diamond, J. Hainmueller (2015). Comparative politics and the synthetic control
method. American Journal of Political Science 59(2), 495-510

Babecka, O., Bruha, J. (2018). Vyvoj mezinarodniho obchodu se zaméfenim na EU. GEV, fijen,
2018.

Babecka, O., Bruha, J. (2020). Pfibéh dvou krizi: Brzké srovnani mezinarodniho obchodu a
ekonomické aktivity v zemich Evropské unie. GEV, zafi 2020.

Braha, J., J. Tonner (2018). An Exchange Rate Floor as an Instrument of Monetary Policy: An Ex-
Post Assessment of the Czech Experience, Czech Journal of Economics and Finance 68(6),
pages 537-549, December.

Opatrny, M. (2017). Quantifying the Effects of the CNB's Exchange Rate Commitment: A Synthetic
Control Method Approach,” Czech Journal of Economics and Finance 67(6), pages 539-577,
October.

Zudel, B., L. Melioris (2016): Five years in a balloon: Estimating the effects of euro adoption in
Slovakia using the synthetic control method. OECD Economics Department Working Papers
1317.

Ceska narodni banka ——— Zprava o vyvoji platebni bilance ——— 2020

36


https://economics.mit.edu/files/17847

VIIl. —— Platebni bilance v letech 2016—2020

VIII.STATISTICKA PRILOHA: PLATEBNI BILANCE V LETECH 2016-2020

mld. K¢ 2016 2017 2018 2019 p.s.2020
A. BéZny ucet 85,2 79,1 24,1 19,2 2035
ZboZi 2585 259,3 200,9 239,8 285,2
Vyvoz 3199,1 3402,0 34974 3579,1 3436,1

Dovoz 2940,6 31427 3296,5 3339,2 3150,9
Sluzby 106,6 1246 120,0 106,0 104,6
Viyrobnisluzby a opravy 31,8 40,7 41,3 47,3 45,8
Doprava 29,9 32,6 34,8 23,3 21,2
Cestovniruch 34,0 349 32,1 32,4 4,8
Ostatni sluzby 10,9 16,5 11,8 3,0 32,9
Prijmy celkem 5954 636,4 665,5 698,3 604,4
Vydaje celkem 488,9 511,8 545,6 592,3 499,8
Prvotni dichody -253,2 -255,3 -260,2 -292,2 -157,8
Nahrady zaméstnancum 35,0 37,2 30,5 16,3 23,7
Duchody z investic -312,9 -315,2 -313,3 -333,6 -207,9
Ostatni prvotni dichody 24,6 22,7 22,6 25,1 26,5
Prijmy celkem 202,8 271,7 258,8 304,9 285,7
Vydaje celkem 456,0 527,0 519,0 597,1 4434
Druhotné dichody -26,7 -49,5 -36,6 -34,4 -28,5
Prijmy 72,6 60,4 81,0 91,4 107,4
Vydaje 99,3 109,9 117,6 125,8 135,9

B. Kapitalovy ucet 51,7 44,9 12,7 24,5 71,2
Prijmy 56,4 61,7 61,5 104,3 163,1
Vydaje 4,7 16,8 48,9 79,8 91,9

C. Financni ucet 1221 115,6 60,8 8,4 2439
Primé investice -186,5 -45,9 -51,0 -137,1 -73,1
z toho saldo reinvestice zisku -46,0 -80,2 -38,9 -39,4 -52,2

v zahranici 78,6 218,0 132,3 109,0 71,8
v Ceské republice 265,2 263,8 183,3 246,2 1449
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Portfoliové investice -169,5 -268,3 30,1 -104,7 -135,7
Aktiva 219 67,5 -9,8 -4,1 50,8
Uéasti a podily v IF (majetkové c. p.) 11,2 63,8 19,3 10,2 411
Dluhové cenné papiry 10,8 3,6 -29,1 -14,3 9,7
Pasiva 1915 3357 -40,0 100,6 186,5
Uéasti a podily v IF (majetkové c. p.) 9,7 20,3 2,4 -2,4 3,0
Dluhové cenné papiry 181,7 3154 -42 .4 103,0 183,5

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Finanéni derivaty 11,3 -14,2 -15,3 1,0 12,2
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ostatni investice -96,6 -802,5 47,0 138,9 392,7
z toho: vlada 13,7 7,7 -31,2 34,6 18,7
podniky 1559 -138,1 36,5 -3,8 59,3

banky -266,3 -672,0 41,6 108,2 314,7

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Rezervni aktiva 563,5 1246,4 50,0 110,2 47,8
D. Saldo béZného a kapitalového tctu 136,8 124,0 36,8 43,6 2747
Saldo finanéniho ucétu +pujcky/-vypljcky 122,1 115,6 60,8 8,4 2439
Chyby a opomenuti -14,7 -8,4 24,0 -35,3 -30,8
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SEZNAM ZKRATEK

AUD australsky dolar

bil. bilion = milion miliont (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 urad

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 8védska koruna

SITC standardni mezinarodni klasifikace zboZi

USA Spojené staty americké

uUsD americky dolar

V4 Ceska republika, Madarsko, Polsko, Slovensko
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