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1 Vnéjsi rovnovaha ceské ekonomiky

1 VNEJSI ROVNOVAHA CESKE EKONOMIKY

Ceska ekonomika v roce 2024 dosahla rekordniho vnéjsiho prebytku, ktery vyrazné prispél ke zmirnéni dluznické
pozice CR. Saldo b&Zného a kapitalového U&tu, vyjadfujici &isté pfijmy rezidentl z obchodnich a jinych transakci
s nerezidenty, vzrostlo z 1 % HDP v roce 2023 na rekordnich 3,5 % HDP v roce 2024. Kombinace vysokého vnéjsiho
prebytku a meziroéné slabsi koruny razantné zmirnila zapornou investiéni pozici CR v(¢&i zahraniéi. Dluznicka pozice CR
se tak dostala na svou nejmirnéjSi hodnotu od roku 1999, kdyz poklesla z 14,5 % HDP ke konci roku 2023 na 7,2 % HDP

ke konci roku 2024.

Saldo ¢eské ekonomiky vaci zahranic¢i — tedy jeji vnéjsi bilance — je souétem bilance zboZi a sluzeb s diichodovymi
bilancemi (b&zny ucet) a bilanci kapitalového ucétu. Tyto uéty zachycuji veSkeré transakce mezi rezidenty
a nerezidenty spojené se zahrani¢nim obchodem se zbozim a sluzbami, platbami za kapital a praci (prvotni ddchody),
jednostrannymi prevody (druhotné dichody) a transakcemi jiné povahy (kapitalovy ucet).

1.1 SALDA PLATEBNI
BILANCE

Bézny ucet platebni bilance se loni poprvé od roku
2019 vratil do prebytku, ktery dosahl 1,8 % HDP
(graf 1).! Rozhodujici podil na tomto vyvoji mél vyznamny
prebytek obchodu se zbozim (graf 2). Rust zbozové
bilance v minulém roce podpofila pfedevsim silna
exportni dynamika, tazena automobilovym primyslem,
spole¢né s utlumenym rGstem dovozu. Navzdory
nepriznivym podminkam na globalnim trhu v poslednich
letech Ceské automobilky plné obnovily vyrobu i export
automobily a i pres slabou zahrani¢ni poptavku prevysily
v nominalnim irealném vyjadfeni Urovné zroku 2019.
PFiblizna stagnace schodku ddchodovych bilanci pfi
soucasném rGstu domaci ekonomiky zvySovala prebytek
bézného uctu v poméru k HDP zhruba o0 0,3 p. b.

Celkovy piebytek CR viéi zahraniéi byl tradiéné
podpoiren Cistymi prijmy z EU. Kapitalovy ucet, ktery
zaznamenava jak vétSinu pfijmd z EU, tak transakce
spojené s nakupy a prodeji emisnich povolenek, skongil
v roce 2024 vysokym prebytkem ve vySsi 1,8 % HDP. Podil
dotaci z pandemického Evropského planu obnovy
(NGEU) vyrazné narostl na ukor tradiCnich pfijma
z rozpoctu EU (zejména strukturalnich akci). Vyznamnym
zdrojem bylo iCerpani dotaci na dekarbonizaci
z Modernizaéniho fondu EU, ktery je financovan
z prodeje emisnich povolenek. Zatimco Cisté pfijmy z EU
meziro¢né poklesly, pfebytek kapitalového Gctu se zvysil
v disledku nizSich vydaji tuzemskych energetickych
a prumyslovych podnikd na nakupy emisnich povolenek.

1 Bézny Ucet za rok 2023 byl oproti ptivodné publikovanym tdajam,
véetné dat popisovanych v ZoVPB 2023, revidovan do mirného
schodku (0,1 % HDP). Tato korekce byla zplisobena prfehodnocenim
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Graf 1
Cesko loni zaznamenalo rekordni vnéj$i prebytek eko-
nomiky
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s Kapitalovy ucet Druhotné dichody
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m— /bHoZi BéZny a kapit. ucet
- — =Bézny UCet

Zdroj: CNB, CSU, vypocet CNB

Graf 2
Za vysokym vnéjsSim prebytkem stoji predevsim kladné
saldo obchodu se zbozim
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Bézny a kapitalovy ucet
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Zdroj: CNB, CSU, vypocet CNB

prvotnich dichodd, resp. vy$Sim odlivem vynos( z investic do zahra-
nici.



1.2  VYVOJ ZAHRANICNI
INVESTICNI POZICE

Cista investiéni pozice CR viiéi zahraniéi ke konci
roku 2024 dosahla -7,2 % HDP (graf 3).2 Od roku 2013
dochazi k postupnému sniZzovani vyrazné zaporné
(4. dluznické) investiéni pozice CR. K dogasnému
zhorSeni doSlo vroce 2022 v disledku jednorazového
vychyleni vnéjsi nerovnovahy, kdy prudky rist cen energii
po ruské invazi na Ukrajinu a pfetrvavajici problémy
tuzemskych vyvozcl s dodavatelskymi fetézci vedly
k hlubokému schodku bézného uctu. Trend se vzapéti
obnovil a ze schodku ve vysi 20 % HDP v roce 2022 se
dluznicka pozice rychle dostala na nejmirné;jSi hodnoty od
roku 1999. Zaporna investi¢ni pozice nadale odrazi
rozsahlé majetkové podily zahrani¢nich investorl v ¢eské
ekonomice, které jsou zpohledu makroekonomické
zranitelnosti povazovany za podstatné méné rizikove nez
zadluzeni spojené s dluhovymi instrumenty. Po ocisténi
ovliv pfimych investic je ¢&istd pozice CR vyrazné
vefitelska (35,8 % HDP).

K vyraznému meziro€nimu zmirnéni dluznické pozice
CR prispél zejména vysoky vnéjsi prebytek ekono-
miky spolecné se slabsSim kurzem koruny (graf 4).
Prebytek bézného a kapitalového uétu se na financénim
Uctu platebni bilance otisknul zejména v narustu Cistych
zahrani¢nich aktiv ¢eskych domacnosti a podniku
(graf 5). Zapornou investi¢ni pozici zmirnilo i oslabeni ko-
runy, pfevazné prostiednictvim navySeni korunové hod-
noty rezervnich aktiv CNB a pfimych investic v zahraniéi.
V men8im rozsahu pfispélo ke zmirnéni dluznické pozice
také trzni precenéni devizovych rezerv a narlst hodnoty
zahranic¢nich akcii drzenych tuzemskymi subjekty. Kur-
zova a cenova precenéni byla tak vyznamna, ze Cista in-
vestiéni pozice CR poprvé za témé&F 20 let pfekonala pou-
hou kumulaci vnéj$ich bilanci ekonomiky? (graf 6).

Platebni bilance musi byt vzdy uc¢etné vyrovnana.
Bilance bézného a kapitalového uétu se vzdy rovna
bilanci finanéniho uctu. Jelikoz vSak vychazeji z roz-
dilnych statistickych zdrojli, zachycené hodnoty se
mohou liSit. Identitu je tak tfeba doplnit o chyby
a opomenuti: BU + KU + CHaO = FU

2 Z hlediska hodnoceni v ramci MIP (Macroeconomic Imbalance Pro-
cedure) je za bezpecny povazovan vyvoj do hodnoty -35 % HDP.
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Graf 3

Cista ,,dluznicka“ pozice CR vuéi zahraniéi se minuly
rok zmirnila predevsim vlivem navyseni véritelské
pozice podniki a domacnosti

(investi¢ni pozice CR podle dluznikd, v % HDP, stav ke konci obdobi)
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mmmm Piimé investice (PZI) Investiéni pozice
= = =|nv. pozice bez PZI

Zdroj: CNB, CSU, vypocet CNB

Graf 4

Precenovaci efekty dale zmirnily €istou investi¢ni
pozici CR viiéi zahraniéi

(rozklad meziro¢nich zmén investi¢ni pozice CR vaéi zahraniéi,
v % HDP)
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Zdroj: CNB

3 Tato kumulace zahrnuje souhrn bézného a kapitalového uétu
a chyby a opomenuti, tedy celkovy rozdil mezi pfijmy a vydaji zemeé
vuci zahranici.



Objem devizovych rezerv CNB v roce 2024 mirné
vzrostl a jiz fadu let dalece presahuje obezretnostni
uroven potirebnou pro prevenci a feSeni platebné-bi-
lanénich krizi. Vyvoj devizovych rezerv je vedle ceno-
vych a kurzovych faktort ovlivnén zejména Cistymi pFijmy
CR od instituci EU, které CNB podle dfivéj§i dohody s Mi-
nisterstvem financi CR odkupuje do rezerv. V minulosti
zvySovaly objem rezervnich aktiv ireinvestice vynosu
z nich. Od srpna 2023 CNB vétsinu té&chto vynos( pro-
dava na trhu s cilem zpomalit rdst své rozvahy

Celkova bilance ceské ekonomiky v daném roce
(métena bilanci FU nebo shodné souétem bilanci BU
a KU, opravenym o chybu méfeni) se promita do
zmény zahraniénich aktiv a pasiv. Zahrani¢ni in-
vesti¢ni pozici navic ovliviiuji i zmény kurzu a cen fi-
nancénich aktiv a pasiv.
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Graf 5
Vnéjsi prebytek se otiskl v rastu ¢istych zahranic-
nich aktiv tuzemskych domacnosti a podnikt

(finanéni ucet, v % HDP)

2020 2021 2022 2023 2024

= Pfimé investice mmm CNB

Vladni instituce Banky

mmmm Ostatni sektory e Finanéni Gcet

Pozn.: Kladna hodnota vyjadfuje Cisté navySeni zahrani¢nich aktiv /
snizeni pasiv (odliv kapitalu), zaporna hodnota naopak snizeni aktiv /
rust pasiv (pfiliv kapitalu), resp. jejich pomér k HDP.

Zdroj: CNB, CSU, vypocet CNB

Graf 6

Zaporna investi€ni pozice predcila kumulaci vnéj-
Sich bilanci ekonomiky

(8ista investiéni pozice a kumulace BU+KU upravena o chyby a opo-
menuti, v bil. K&)
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2 ZAHRANICNi OBCHOD

2 Zahranic¢ni obchod

Prebytek zbozi a sluzeb v roce 2024 poprvé presahl pul bilionu korun. K meziro¢ni zméné pfispéla dominantné bi-
lance zbozi, kdyz riist vyvozu vyrazné predcil dynamiku dovozu. Zatimco samotna zména salda sluzeb byla relativné mala,
rdst obratd obchodu se sluzbami vyrazné zrychlil. V souhrnu vzrostl prebytek zboZzi a sluzeb na 6,5 % HDP. Saldo zbozi
se na celkovém prebytku podilelo 5,2 p. b., saldo sluzeb pak tvofilo zbylych 1,3 p. b.

2.1 ZBOZi

Pfi vyrazném meziroénim ristu dosahlo saldo zbozi
vroce 2024 rekordné vysokého prebytku
(418 mid. Ké&). V poméru k HDP se jednalo o druhy nej-
vy$$i prebytek v historii CR (5,2 % HDP, graf 2). Zatimco
v letech 2006 az 2019 se vyvozy a dovozy vyvijely obdob-
nym tempem, obdobi pandemie covid-19, potiZze v doda-
vatelskych Ffetézcich, eskalace cen energetickych komo-
dit a geopolitické napéti mély pro obrat obchodu se zbo-
zim odliSné dusledky. Vyjimkou nebyl ani rok 2024, kdy
se vlivem utlumené domaci poptavky dynamika vyvoz(
vyvijela pfiznivéji v porovnani s dovozy (graf 8).

K meziro€nimu zvyseni bilance se zbozim prispél nej-
vétsi mirou rast poptavky z Velké Britanie a dalSich
mimo unijnich stati. Tradicné nejvyznamnéjsi pfi-
spévky k prebytku zbozové bilance pochazeji z obchod-
nich vztahd s evropskymi ekonomikami, pficemz domi-
nantni roli loni nadale sehraval obchod s Némeckem. Za-
roven vSak v ¢eském obchodu se zbozim postupné roste
vyznam ekonomik mimo EU (viz box 1 vZoMP zima
2025). NejhlubSi schodek byl pak zaznamenan v ob-
chodni vyméné s Cinou, odkud jsme dovezli az devitina-
sobek nasich vyvoz(i do Ciny. Trvale zaporné saldo vyka-
zuje rovnéz obchod s Jizni Koreou nebo Japonskem
(Graf 9). Z evropskych partner(i zlstava schodkovy ob-
chod s Polskem, a rovnéz s Ruskou federaci, odkud jsme
stéle dovazeli zejména ropu i zemni plyn. Zatimco dovoz
ruské ropy meziro¢né poklesl, zemniho plynu ruského pu-
vodu rezidenti meziro€né dovezli vice, i kdyZz se z hle-
diska objemu jedna o nasobné nizsi hodnoty nez pfed ro-
kem 2022.
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Graf 7
V roce 2024 bilance zbozi vyrazné prekonala re-
kordni prebytek predchoziho roku

(vyvoj obchodu se zbozim 1993-2024, v mid. K& a v %)
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Zdroj: CNB

Graf 8
Tempo ristu vyvozu po vétsinu roku prevysovalo
tempo ristu dovozu

(saldo ameési¢ni dynamika obchodu se zbozim vroce 2024,
vmid. KEav %)
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K meziroénimu ristu salda obchodu se zbozim
(o 104 mid. K€) prispély zejména cenové vlivy
(83 mid. Ké).* Zatimco celkovy objem dovozu zhruba
stagnoval, ¢eskym exportérim se pfi vysSich vyvoznich
cenach podafilo realny vyvoz mirné navysit. Relativni
zdrazeni ¢eskych vyrobkd doprovazené rastem vyvaze-
nych objem0 naznaduje zvyS$ujici se oblibu a mezinarodni
konkurenceschopnost ¢eskych produktti na svétovém
trhu (graf 10).

Z komoditniho pohledu staly za meziro¢nim ristem
zbozové bilance predevsSim motorova vozidla a elek-
trickd zafizeni. Prebytek skupiny motorovych vozidel
tvofi nejvétSi polozku bilance se zbozim a malé zvySeni
relativnich cen® (0 1,1 %) v této skupiné vedlo k vyznam-
nému cenovému efektu (46 mid. K&). Soucasnég, pokles
vyvazeného objemu byl doprovézen jesté vyznamnéjSim
poklesem dovoznich objemd, a to jak motorovych vozidel,
tak zbozové skupiny elektrickych zafizeni, coz mize na-
znacovat niz§i dovozni naro¢nost ¢eského exportu.® Vy-
sledny vliv fyzického objemu motorovych vozidel a elek-
trickych zafizeni na rust pfebytku zbozi byl 38 mid. K&.

Oslabeni kurzu koruny bylo dominantnim faktorem
ristu cen vyvozu i dovozu (graf 11). Snizeni hodnoty
koruny ve vztahu k euru o0 4,6 % pFedstavuje nejvétsi me-
ziro¢ni pokles od zavedeni tzv. kurzového zavazku na
konci roku 2013. Vykyvy kurzu koruny jsou vyznamnym
hybatelem ve zménach cen vyvozu a dovozu, nebot az
80 % vyvozu a 73 % dovozu je denominovano v cizich
meénach. Po ocisténi o kurzové vlivy setrval rlist dovoz-
nich cen zaporny (prdmérné mzr. -1,5 %), zatimco ceny
vyvozU zhruba stagnovaly. Efekt kurzu do sménnych re-
laci v minulém roce byl mirné kladny, coz odrazi vyssi po-
dil exportd denominovanych v eurech ve srovnani s do-
vozy. Vysledné sménné relace vykazaly riist, nebot’ ceny
vyvozu ocCisténé o kurzove vlivy rostly rychleji v porovnani
s o€isténymi dovoznimi cenami.

4 Cenovy efekt ukazuje, jak by se zménilo saldo obchodu se zbozim,
pokud by pfi zméné cen vyvozu a dovozu zUstal vyvazeny i dovazeny
objem konstantni. Naopak, objemovy efekt udava zménu salda, ktera
abstrahuje od cenovych vlivli, a méfi pouze zménu realnych objemu
obchodovaného zbozi. Podrobnéji se metodologii rozkladu zabyvala
tematicka kapitola VI. 4. v ZoVPB 2023.
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Graf 9

Evropské ekonomiky tradiéné prispivaly k prebytku
bilance zbozi, zatimco asijské ekonomiky celkové
saldo naopak snizovaly

(teritorialni struktura bilance se zboZim v roce 2024, v mld. K&)
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Zdroj: CNB

Graf 10
K rustu bilance zbozi prispél predevsim cenovy rust
skupiny motorova vozidla

(cenové a objemové vlivy v meziroéni zméné salda ZO se zbozZim,
2024, v mld. K¢&)
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5 Relativni ceny predstavuji pomér mezi cenami vyvazeného a dova-
Zeného zbozi, obvykle vyjadfené skrze sménné relace. Pokud ceny
vyvozu rostou rychleji v porovnani s dovoznimi cenami, sménné re-
lace se zvysi.

6 Presngjsi zavér ovSem vyzaduje analyzu na zakladé input-output
tabulek, které byvaji k dispozici az s vyraznym ¢asovym odstupem.


https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/zpravy-o-vyvoji-platebni-bilance/zprava_o_vyvoji_platebni_bilance_2023.pdf
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Pocet vyrobenych ivyvezenych automobili poprvé
prekonal uroven roku 2019, kdyz v roce 2024 cesti ex-
portéfi vyvezli 1,35 mil. automobill (graf 12). Zatimco se
az 23 % celkového vyvozu automobill vyvazi do Né-
mecka, v poslednim roce rostla poptavka po ¢eskych au-
tomobilech témérF ze vSech zemi, zejména ze Spojeného
kralovstvi a Polska. Zajem o €eské automobily navic
roste navzdory utlumené globalni poptavce (viz také
box 1 v ZoMP jaro 2025). Graf 13 ukazuje vyvozni dyna-
miku motorovych vozidel v mezinarodnim srovnani. Je
patrné, Ze z evropskych zemi byla CR jedinou automobi-
lové vyznacnou ekonomikou’, které se podafilo meziro¢ni
export motorovych vozidel navysit, nad ramec toho byl re-
lativné pfiznivy vyvoj zaznamenan i v uplynulych letech.
Lorisky uspéch ved! k nartstu ¢eského podilu na svéto-
vém trhu s automobily 0 0,3 p. b. na 3,6 % (graf 14).

Graf 12
V roce 2024 bylo vyrobeno a vyvezeno do zahranici
nejvice automobill v historii

(vyroba a vyvoz osobnich automobilG, v mil. aut)
1,5
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m VVyroba osobnich automobilll ®z toho vyvezeno

Zdroj: SAP

7 Agkoliv néktefi evropsti automobilovi vyvozci zaznamenali jesté
vy88i risty vyvozil nez Cesko, jedna se vesmés o zemé, jejichz podil
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Graf 13

Z 14 nejvétsich vyvozci automobilt byla Ceska re-
publika jedinou evropskou zemi, ktera zaznamenala
narist exportu aut

(vyvoz osobnich automobild 14 nejvétSich svétovych exportért, me-
ziro¢ni zmeéna, v %)

2020 2021 2022 2023 2024
DEU 146 143 121 133  -16
PN 174 57 12| 218 35
KOR  -119 244 166 321 01
MEX 205 08 176 222 72
USA 187 198 58 90 61
ESP 83 77 -31 284 -43
GBR | 812 137 -27 258 -30
czE 78 133 76 269 75
CcAN 214 90 11 286 -159
SVK 50 96 -17| 267 -7
BEL 100 42 03 242 05
A 27 108 07 261 -211
HUN 108 62 14 280 -39
SWE 45 108 40 262 22

Pozn.: Barevné Skalovani znazornuje zaporné hodnoty Cervené
a kladné hodnoty zelené.

Zdroj: UN Comtrade, vypo¢et CNB

na svétovém trhu je maly. Ze zemi Evropy se jedna napfiklad o Bul-
harsko 53 %; Rumunsko, Chorvatsko, Slovinsko 16 az 18 %; Tu-
recko 12 % ¢i Dansko 26 %.


https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-menove-politice/boxy-a-clanky/V-bouri-nejistot-si-cesky-vyvoz-drzi-kurz/

Rok 2024 prinesl zlom pro vyrobu a vyvoz elektric-
kych vozidel. Zatimco do roku 2023 vyroba i vyvozy
elektrickych automobil(® trendové rostly, minuly rok doslo
k nahlému poklesu vyroby o 16 %, zatimco nominalni vy-
vozy se snizily o 6 % (graf 15). PFi celkovém rastu auto-
mobilového sektoru tak doslo k poklesu podilu elektro-
vozll na celkové vyrobé a vyvozu osobnich automobill.
Zatimco podil vyroby se snizil o 3 p. b., vyvozy klesly
04 p.b., ato uobou typl elektrickych vozidel. Obdobné
poklesy byly zaznamenany v celoevropském méfitku. Pfi-
¢inou poklesu poptavky po elektrickych automobilech
bylo pferuseni dotaci na nakupy hybridnich vozidel v Né-
mecku na poc€atku roku 2023. V prosinci 2023 pak né-
mecka vlada nahle ukoncila program dotaci na elektro-
mobily.® V dusledku toho v roce 2024 doslo v Némecku
k poklesu prodeje elektromobilli o vice nez 143 000 vozi-
del (mzr. pokles o0 27%) ve srovnani srokem 2023.
V mensi mife doslo k poklesiim dotaci i v jinych zemich.20

Graf 14
Podil CR na svétovém vyvozu automobilti v minulém

roce vzrostl

(podil jednotlivych zemi na svétovém vyvozu osobnich automobill,
2024, mzr. zména, v p. b.)
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Pozn.: Data za roky 2010 — 2015 pochazi z UN Comtrade, za roky
2020 — 2024 z ITC. Starsi data pro Belgii byla upravena o konstantu
za ucelem konsistence mezi dvéma zdroji dat. Nominalni vyvozy HS
8703 — osobni automobily pro pfepravu do 10 osob, véetné osobnich
dodavkovych automobild a zavodnich automobilli, plvodni hodnota
je v USD. Zemé v tabulce jsou sefazené podle velikosti EMS v roce
2024. Znazornéné zemé predstavuji kolem 90 % vyvozu osobnich
aut v uvedenych letech.

Zdroj: UN Comtrade, ITC, vypo&et CNB

8 A to jak u Cisté bateriovych vozidel, tak u riznych druh( hybridu.

9 Davodem bylo rozhodnuti Spolkového Gstavniho soudu, ktery ozna-
¢il planované presuny financi do Klimatického a transformacniho
fondu za protiustavni, na¢ez némecka vlada rozhodla o ukonéeni do-

taci na elektromobily.
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Graf 15
Vyroba i export elektromobilt z CR klesly

(vyroba a vyvoz, v tis. aut nebo v mid. K¢)
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Pozn.: Nominalni vyvoz osobnich automobilt (OA) a elektrickych vo-
zidel (EV) predstaven na zakladé statistiky pohybu zboZi pfes hranice
(PZpH), kde neni sledovana zména vlastnictvi, a, na rozdil od vyroby,
zahrnuje také vyvoz ojetych vozidel. BEV je zkratka pro bateriova vo-
zidla — pouze elektromotor, kod zbozi 870380 podle kapitol harmoni-
zovaného sytému, u vyroby a objemu vyvozu byla pouzita data Sdru-
Zeni automobilového primysiu (SAP). PHEV oznacuje vozidla na
hybridni pohon — plug-in-hybrid. U nominalniho vyvozu se jedna
o skupiny zbozi 870350,-60,-70 a u vyroby a objemu vyvozu o udaje
SAP. Data o vyrobé elektromobili v CR jsou dostupna od roku 2021.

Zdroj: SAP, CSU, vypoéty CNB

10 Napf. ve Francii byl program umoZziujici nizkopfijmovym domac-
nostem pronajmout si elektromobil za 100 euro mési¢né v unoru
2024 pozastaven kvdli pfekro¢eni rozpoctu.


https://www.cleanenergywire.org/news/abrupt-end-german-electric-car-subsidies-fuels-doubts-about-green-mobility-target?utm_source=chatgpt.com
https://www.cleanenergywire.org/news/abrupt-end-german-electric-car-subsidies-fuels-doubts-about-green-mobility-target?utm_source=chatgpt.com
https://www.lemonde.fr/en/france/article/2024/02/12/france-suspends-subsidized-electric-car-program-after-surge_6518660_7.html?utm_source=chatgpt.com
https://www.lemonde.fr/en/france/article/2024/02/12/france-suspends-subsidized-electric-car-program-after-surge_6518660_7.html?utm_source=chatgpt.com

2.2 SLUZBY

Prebytek zahrani¢niho obchodu se sluzbami v roce
2024 mirné vzrostl na 105 mld. K¢, dlouhodobé vsak
vykazuje spiSe klesajici trend. Jeho vyznam pro celko-
vou bilanci zboZi a sluzeb navic pfi mimoradné vysokém
saldu obchodu se zboZim minuly rok poklesl na jednu pé-
tinu. Rist domaci ekonomiky snizuje saldo sluzeb i v po-
méru k HDP, které v lofiském roce dosahlo 1,3 %
(graf 16).

Prebytek bilance sluzeb trendové klesa pfi ménici se
strukture. Historicky pfebytkoveé sektory, jako je cestovni
ruch a doprava, se nedokazaly plné vzpamatovat po
konci proti-pandemickych uzavirek, jejich pfispévek tak
i po péti letech zGstava utlumeny. Kniz§im hodnotéam
stlaCuje saldo sluzeb i rostouci deficit financnich, pojisto-
vacich a licen¢nich sluzeb. Naproti tomu prebytky v ob-
lasti telekomunikacnich, IT, podnikatelskych a vyrobnich
sluzeb vykazuji v poslednich letech stabilni rast (graf 16).

Vyznam sluzeb pro mezinarodni obchod v poslednich
letech vzrostl. Zatimco se po dlouhou dobu dynamika
obratd v obchodé se zbozim a sluzbami vyvijela zhruba
stejnym tempem, v poslednich letech obraty obchodu se
sluzbami rostou rychleji (graf 17). Vyznamnou roli zde se-
hral i nuceny pfechod do online prostfedi b&€hem pande-
mie covid-19, ktery podnitil rychly rozvoj digitalizace. Roz-
mach technologii, zejména cloudovych sluzeb a mobil-
nich aplikaci, umoznil poskytovani SirSi Skaly sluzeb,
které byly v minulosti hiife obchodovatelné. PFikladem
mohou byt finan¢ni a pojiStovaci sluzby, kde digitalni ban-
kovnictvi a online pojistovaci produkty umoznily poskyto-
vatelim vstoupit na zahraniéni trhy bez nutnosti fyzické
pritomnosti ¢i slozité infrastruktury. Stejné tak rozvoj clou-
dovych feSeni, ktery v poslednich letech zaziva exponen-
cialni rust, pfispiva k odstranéni geografickych bariér
a flexibilité v poskytovani outsourcingovych sluzeb! na-
pric zemémi.

V mezinarodnim srovnani véak zapojeni CR do mezi-
narodniho obchodu se sluzbami zaostava. Rust vy-
vozu a dovozu sluzeb nabral v poslednich letech obratky,
a to zejména v porovnani se zboZovym obchodem. V me-
zinarodnim srovnani je vSak patrné, Ze je tento vyvoj
opozdény a pomérné limitovany. Zatimco v Evropské unii
podil vyvozu sluzeb na HDP vzrostl za poslednich pét let
z214,8% na 17 %, vCR byl tento posun spide kosme-
ticky — 2 12,0 % v roce 2019 na 12,3 % minuly rok. Pfi
vstupu CR do EU v roce 2004 piitom jeji export sluZeb
tvofil na HDP stejny podil jako v Evropské unii a diver-
gence zacala az o deset let pozdéji. Vyznam sluzeb v cel-
kovém exportu je v CR tradiéné nizi nez v EU, coz odrazi
primyslovou orientaci Ceské ekonomiky. Zatimco v EU
podil sluzeb na celkovém vyvozu jiz od roku 2011 stabilné

11 Qutsourcovat mohou firmy napfiklad IT, G&etnictvi, marketing
a dalsi sluzby.
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Graf 16
Prebytek sluzeb je dlouhodobé relativné stabilni,
ale méni se jeho struktura

(saldo obchodu se sluzbami podle odvétvi, v mld. K& a % HDP)
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Graf 17

Dynamika obratt sluzeb v porovnani se zbozim v po-
slednich letech vzrostla

(vyvozy a dovozy zbozi a sluzeb, roéni klouzava suma, 2010=100)
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roste, v Cesku zlistava dlouhodobé stabilni. Naznak ros-
touciho trendu se objevil az v poslednich tfech letech
(graf 18).%2

Zaostavani ceské ekonomiky je obzvlasté patrné
v pripadé digitalnich sluzeb s vysokou znalostni na-
roénosti. Cesky zahraniéni obchod se dlouhodobé opiral
o tzv. tradiéni sluzby, které zahrnuji cestovni ruch, do-
pravu nebo stavebni prace. Export téchto sluzeb, z nichz
vyznamnou ¢ast tvofi pfijmy z cestovniho ruchu, az do vy-
puknuti pandemie covid-19 stabilné dosahoval alespori
6 % na HDP. Po roce 2019 v8ak jejich vyznam poklesl|
a ani po péti letech se nedokazaly vratit na své pfedchozi
urovné. Tento vypadek byl v Eéeském vyvozu tlumen ros-
toucim vyznamem tzv. modernich sluzeb (napf. IT, tele-
komunikace, ¢i podnikatelské sluzby). Ty se vyznacuji vy-
sokou znalostni naro¢nosti a mohou byt poskytovany di-
gitalné, coz eliminuje nutnost fyzické blizkosti mezi kupu-
jicim a dodavatelem. JelikoZ moderni sluzby dokéazaly
kompenzovat utlum v dopravé a cestovnim ruchu, maze
se zdat, Ze si CR buduje silnou pozici v oblasti novych di-
gitélnich technologii. Rozvoj téchto modernich sluzeb
v8ak zaostal daleko za prdmérem Evropské unie
(graf 19).

Rozvoj modernich sluzeb v CR brzdi silny industrialni
odkaz, ale i relativné nizka podpora terciarniho vzdé-
lavani. Specializace ¢eské ekonomiky na zpracovatelsky
primysl| odvadi pozornost a investice od rozvoje zna-
lostné naroénych sluzeb s vyssi pfidanou hodnotou. Kli-
¢ovym faktorem je Cesky vzdélavaci systém, ktery je za-
méfeny zejména na odborné sekundarni vzdélavani.1?
V CR ma nejvyssi dosazené stfedni odborné vzdélani
64 % celkové populace ve véku 25-74 let, nejvice v EU.
Naopak podil vysokoSkolsky vzdélané populace je pfi
25 % hluboko pod unijnim prdmérem, pfitom praveé terci-
arni vzdélavani je zakladnim predpokladem pro rozvoj
modernich sluzeb v ¢eské ekonomice.’* Dostupnost ter-
ciarniho vzdélavani snizuje i témér neexistujici finanéni
podpora student(i na pokryti Zivotnich nakladd.?5 Udaje
o0 zaméstnanosti nasledné ukazuji na niz8i zapojeni
Ceské populace ve védomostné-intenzivnich sluzbach
(napft. IT, telekomunikace, ¢i podnikatelské sluzby). Jejich
podil na celkové zaméstnanosti tvofi 36,7 %, zatimco pru-
mér Evropské unie dosahuje 41,5 %. Niz8i hodnoty nez
CR vykazuje pouze Bulharsko, Rumunsko, Polsko a Ita-
lie.

Zatimco vySe uvedené faktory limituji rozvoj moder-
nich sluzeb v domaci ekonomice, prekazkou pro pire-
shraniéni obchod muze byt ijazykova bariéra.

12 Podil sluzeb na tuzemském vyvozu v poslednich tfech letech
vzrostl 0 2,8 p. b.

13 Odborné sekundarni vzdélavani zahrnuje stfedni odborné skoly,
stfedni odborna ucilisté a dalSi nastavbova studia.

4V EU je primérmny podil populace ve véku 25-74 s dosazenym ter-
ciarnim vzdélanim 33 %.
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Graf 18
Zapojeni CR do obchodu se sluzbami zaostava za
pramérem Evropské unie

(pomeér vyvozu sluzeb na HDP a na celkovém vyvozu, v %)
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Zdroj: SDW ECB

Graf 19

Vyznam modernich sluzeb v CR se zvysil, jejich riist
je ale limitovany

(vyvoz sluzeb, v % HDP)
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Pozn.: Tradi¢ni sluzby zahrnuji cestovni ruch, dopravu a stavebnic-
tvi. Moderni sluzby zahrnuji telekomunikacni, IT, podnikatelské, vy-
robni, finanéni, pojistovaci, licenéni a ostatni sluzby.

Zdroj: SDW ECB

15 Stat rocné prispiva primérné 97 euro na studenta, tedy druhou
nejnizsi ¢astku z celé Evropské unie. Za CR se fadi pouze Recko,
které pfrispiva v priméru 17 euro, data vSak nejsou kompletni. Pra-
mér EU je 1820 eur na studenta.

1"



Pouze 14,3 % obyvatel CR ovlada cizi jazyk na Grovni
umoziiujici profesionalni poskytovani sluzeb, za Ceskem
se nachazi uz pouze Itélie. Bez silné jazykové vybave-
obzvlasté ve vysoce profesiondlnich segmentech sluzeb,
jako je napfiklad finan¢ni &i pravni poradenstvi, kde je
pfimy vztah s klientem klicovy.

Potize v uplynulych letech nejsou patrné pouze u roz-
voje modernich sluzeb, ale i u zachovani tradi€nich
vyvoznich pfijmu, zejména z cestovniho ruchu. Nomi-
nalni pfijmy z pfichoziho turismu az v roce 2024 presahly
pred pandemickou uroven (graf 20). Navrat nad hodnotu
roku 2019 je ale vysledkem niz§iho poctu turistl, ktefi
v tuzemsku vlivem vySSich cen celkové vice utraceli.
Graf 21 ukazuje, Ze ackoliv se pocet zahrani€nich turist(
v CR po vyrazném propadu v roce 2020 aste¢né zotavil,
stéle nedosahuje urovné z roku 2019. V porovnani s ros-
toucim trendem pfed pandemii uz poc€et zahranicnich tu-
ristd v CR zaostava vyrazné.

Pretrvavajicim problémem ¢eského cestovniho ruchu
navic zustava klesajici pocet noci, které zde navstév-
nici travi. Zatimco pocet jedno az dvoudennich navstév
(zejména ze zemi EU) roste, oblibenost delSich pobytl
klesa. Jednim z ddvodt muze byt zruSeni vétSiny pfimych
letd z Asie a Ameriky. Turisté z téchto oblasti zpravidla
pfijizdéji na delSi dobu a pfimé spojeni pro né mlze byt
dalezitym faktorem pfi vybéru destinace.

V poslednich letech vyrazné snizily turistickou atrak-
tivitu Ceska rostouci ceny a pevnéjsi kurz koruny.
Jednim z davodd, pro¢ byl navrat zahrani¢nich turistt do
CR jen pozvolny, je strmy rast spottebitelskych cen v le-
tech 2022-2023. Kdyz tuzemské ceny rostou rychleji nez
ty zahrani¢ni, stava se pro zahranicni turisty dovolena
v CR méné cenové atraktivni. Tento efekt miZe byt tlu-
men ménovym kurzem, ktery pfi oslabeni umozZiuje za-
hraniénim turistdm nakoupit vice ¢eskych korun za stejné
mnozstvi zahrani¢ni mény. Kurz koruny ovSem ve stej-
ném obdobi naopak posiloval. Souhrnny vliv cenového
vyvoje v CR oproti zahrani&i a kurzu koruny oproti zahra-
niénim ménam ukazuje realny ménovy kurz. Cenova
atraktivita CR pro zahraniéni turisty v roce 2023 klesla az
0 27 % (graf 22). Nasledny ustup inflace a oslabeni ko-
runy relativni zdrazeni CR zmirnily, ale oproti roku 2019
zlstava cenovéa atraktivita CR nizsi zhruba o 20 %. P¥i
pohledu pouze na nejvyznamnéjSi mimoevropské zemé
pro piichozi turisticky ruch do CR (napt. Japonsko, Cina,
Korea nebo Tchaj-wan) je pokles cenové konkurence-
schopnosti CR jako turistické destinace jesté vyrazngjsi.
Napfiklad pokud by domacnost z téchto zemi srovnavala
vnitrostatni turistiku s dovolenou v CR, ke konci roku
2023 uz by CR v tomto srovnani vychazela téméf o 40 %
méné cenové vyhodna nez v roce 2019.
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Graf 20
Prijmy z cestovniho ruchu se po pandemii zotavily
teprve minuly rok

(pfijmy z cestovniho ruchu, zména (v %) a pfispévky ke zméné
(v p. b.) oproti roku 2019)
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Graf 21

Do CR jezdi méné turistt a na kratsi dovolené

(zahranicni turisté a primérny pocet pfenocovani (index, 100 =2019))
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Pozn.: PferuSovana ¢ara zobrazuje trend zahrani¢ni turistiky.

Zdroj: CSU

12



Vyrazné posileni realného kurzu vsak neovliviiuje
pouze rozhodovani zahranic¢nich turistu, ale také do-
macich rezidentu, ktefi se rozhoduji mezi dovolenou
v tuzemsku a v zahraniéi. Substituce mezi domaci turis-
tikou a zahrani¢ni dovolenou byla v poslednich letech vy-
razna, kdyz ve srovnani s dovolenou v CR zlevnila dovo-
lena napfiklad v Chorvatsku, Itali nebo Recku. Vydaje
Geskych rezidentl na zahraniéni turismus zobrazuje
graf 23. Pokles béhem pandemie v letech 2020-2022 byl
mirnéj$i v porovnani s propadem pfijmud z pfichozi turis-
tiky do CR (graf 20), i nasledné oZiveni bylo rychlejsi a vy-
raznéjsi. Vydaje Ceskych rezident( v zahrani¢i vzrostly
nad urover roku 2019 jiz v roce 2023, a to jak v EU, tak
ve zbytku svéta. V roce 2024 potom vydaje vzrostly vici
roku 2019 uz o vice nez 50 %. Nejednalo se pfitom pouze
o vliv vysSich cen, také pocet noci €eskych turisti v za-
hrani¢i vzrostl oproti roku 2019 o bezmala 7 %. Naopak
pocet noci, které Cesti turisté stravili turistikou v tuzem-
sku, poklesl od roku 2019 o 23 %.

Zprava o vyvoji platebni bilance — 2024

2 Zahranic¢ni obchod

Graf 22

Dovolena v Cesku se nejvice prodrazila mimoevrop-
skym turistiim

(redlny efektivni kurz koruny, index, 2019 = 100)
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Pozn.: CPI* vahy na zakladé pfijezdového cestovniho ruchu bez
Evropy, 2019

Zdroj: CNB

Graf 23

Vydaje na cestovni ruch se v Cesku vzpamatovaly
rychleji a vice nez pfijmy

(vydaje na cestovni ruch, zména (v %) a pfispévky ke zméné (v p. b.)
oproti 2019)

60
40

20

2020 2021 2022 2023 2024

m EU-27 m Asie

Ostatni — Syt celkem

Zdroj: CNB
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3 DalSi realné toky

3 DALSI REALNE TOKY
[ —

K vyrazné prebytkové vnéjsi bilanci CR pfispél v roce 2024 do znaéné miry pokles vydaju na emisni povolenky
a narast vynos( z devizovych rezerv CNB.1® Za meziro&nim zmirnénim schodkové bilance vynosl z investicl? stal
zejména rGst vynost CNB z rezervnich aktiv, zatimco ¢isté vynosy z pfimych investic zhruba stagnovaly (v poméru viici

planu obnovy (NGEU) doslo k poklesu tradi¢nich pfijmi z rozpoc¢tu EU.

3.1  VYNOSY Z INVESTIC

Zaporna bilance vynos z investic se v roce 2024 dale
zmirnila na -4,3 % HDP. Trendové zmirfovani deficitu je
pfitom patrné jiz od roku 2010. Na odlivu vynost z CR se
z vice nez 80 % podilely vynosy z pfimych zahrani€nich
investic (PZI), které se v poméru k HDP meziro¢né zvysily
00,4 p. b. V podobném rozsahu se zvysil také pfiliv vy-
nosu z ¢eskych pfimych investic v zahrani€i, a to i pfes
jejich vice nez dvojnasobné nizsi objem (graf 24). Vy-
sledna bilance vynosl z PZI tak meziro€né v absolutnim
vyjadfeni zhruba stagnovala. V poméru k HDP z(stava
deficit vynost z téchto investic stale znacny, pozvolna
vSak dochazi k jeho zmirfiovani vlivem navySujiciho se
objemu €eskych pfimych investic v zahranici, i jejich ros-
touci ziskovosti.

Graf 24
Rust ¢eskych pfimych investic (PZI) v zahranici po-
kracoval

(indikatory p¥imych investic v CR a v zahrani&i v poméru k HDP, v %)
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Odliv vynosti PZI z CR (prava osa)
e PFiliv vynosl PZI ze zahraniéi (prava osa)

Pozn.: PZI v CR - objem pfimych zahraniénich investic v CR, PZI
v zahranic¢i — objem C€eskych pfimych investic v zahranici.

Zdroj: CNB, vypoget CNB

Zahraniéné vlastnény automobilovy primysl z hle-
diska vynosnosti pfimych investic dominoval, za-
timco ziskovost finanéniho sektoru v roce 2024 po-
klesla (graf 25). Vyrazny riist vynosnosti automobilového
pramyslu byl odrazem rekordni vyroby a vyvozu automo-
bild v loriském roce a plsobil ve sméru hlubsiho deficitu
vynosU z PZl. Zaporné saldo naopak meziroéné zmirfio-
val pokles (0 34 %) vynosU tuzemskych bank, které jsou
témér vyhradné pod zahrani¢ni kontrolou. Rentabilita in-
vestovaného zahraniéniho kapitalu v CR se v poslednich
letech zvySuje také v IT a komunikacnich sluzbach. Nao-
pak na celkovych vynosech z pfimych investic plynoucich
do CR se ze tfi &tvrtin podilel sektor finanénich a pojisto-
vacich sluzeb, v mensi mife potom velkoobchod a malo-
obchod.

Graf 25
Autopriimysl dominoval vynosnosti PZI

(pomér inv. vynosu k objemu PZI v CR v pfedchéazejicim roce, v %)
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Pozn.: AUT = vyroba motorovych vozidel, TRD = velkoobchod, ma-
loobchod, FOD = vyroba potravin, napoji a tabakovych vyrobkd,
COM = informacni a komunikacéni ¢innosti, FIN = finanéni a pojisto-
vaci ¢innosti

Zdroj: CNB, vypoget CNB

16 Mezi dil¢i salda béZného a kapitalového Gctu, popisovana v této kapitole, patfi preshraniéni platby za kapital a praci (prvotni dichody), jedno-
stranné prevody bez protihodnoty (druhotné diichody) a transakce jiné povahy (kapitalovy ucet).

7 Presngji se toto diléi saldo ve statistice platebni bilance nazyva diichody z investic, protoZe nezahrnuje investiéni vynosy plynouci z pfecenéni
aktiv a pasiv (ty jsou patrné jen v zahrani¢ni investi¢ni pozici, platebni bilance zachytava pouze toky).

Zprava o vyvoji platebni bilance — 2024
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Snizeni urokového diferencialu prispélo ke zmirnéni
deficitu vynosu z investic. Po vylouceni pfimych inves-
tic je investiéni pozice CR vag&i zahranigi vyznamné
kladna (,véfitelska®), obzvlasté diky rozsahlym devizovym
rezervam centralni banky (graf 26). JelikoZ vétSina zahra-
ni¢nich aktiv CR je cizoménova a méa dluhovou povahu,
pfijmy z portfoliovych investic, ostatnich investic a rezerv-
nich aktiv reaguji na vy8i zahrani¢nich drokovych sazeb.
Naopak vétSina zahraniCnich pasiv je korunova (v€etné
vétsiny statnich dluhopist drzenych nerezidenty), tedy
vydaje portfoliovych a ostatnich investic vice reaguji na
domaci sazby. V roce 2024 korunové sazby poklesly, za-
rencial navysil ¢isté dachody z jinych nez pfimych investic
v poméru k HDP meziro¢né o 0,1 p. b. (graf 27).

Zprava o vyvoji platebni bilance — 2024
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Graf 26
P¥i vylouéeni PZI je investi¢ni pozice CR vyznamné
véritelska

(skladba ¢isté investiéni pozice CR v(i&i zahranigi bez PZI, syta barva
oznacuje dluhové instrumenty, bleda ostatni, v bil. K&)
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Zdroj: CNB, vypotet CNB

Graf 27
Vynosy z jinych nez primych investic tlumily celkovy
schodek vynost z investic

(dichody z portfoliovych investic, ostatnich investic a rezervnich ak-
tiv, v % HDP)
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Vynosy z investic v CR
m\Vynosy z rezervnich aktiv
mVynosy ze zahrani¢nich investic

Zdroj: CNB, vypocet CNB
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3.2 PRESHRANICNi PRACE

Kompenzace a dalSi transfery spojené s preshrani¢ni
pracovni silou saldo bézného uctu v roce 2024 snizo-
valy. V Cesku dlouhodobé Zilo nebo kratkodobé& praco-
valo témé¥ tfikrat vice cizinct, neZ kolik Cechil Zilo & pra-
covalo v zahraniéi. Remitence plynouci z Ceska byly
nicméné pouze o 20 % vySSi ve srovnani s remitencemi,
které plynuly ze zahraniéi do CR.1® Ukrajinsti valedni
uprchlici v roce 2022 prudce navysili celkovy pocet pra-
cujicich cizinct v CR na 1,4 miliont osob (graf 29).2° Na-
opak poéet Cech(, ktefi dlouhodobé Ziji v zahraniéi nebo
tam jezdi za praci (v€etné pendler() se jiz pét let vyznam-
né&ji neméni a kolisa kolem pul milionu. Cesi, Zijici &i pra-
cujici zejména v Némecku, Rakousku a Velké Britanii,
poslali v roce 2023 do CR 107 mld. K& (1,4 % HDP), za-
timco cizinci Zijici &i pracujici v CR — prevazné Ukrajinci,
Slovéci a Polaci — poslali z CR do své vlasti 129 mid. K&
(1,7 % HDP).

3.3 FINANCNI VZTAHY
S EVROPSKOU UNIi

| pfes vyrazny narast ¢erpani novych unijnich zdrojt
na podporu hospodaiského oziveni (NGEU) doslo vli-
vem poklesu tradiénich pFijma z rozpoétu EU k mezi-
roénimu snizeni cistych pfijma zEU (1,6 % HDP,
graf 28). Zemédélské dotace, strukturalni fondy, kohezni
dotace a ostatni tradicni pfijmy z rozpoc¢tu EU poklesly na
uroven 0,9 % HDP. S koncem pfedchoziho programo-
vého obdobi EU (2014-2020) a pozvolnym nabéhem cer-
pani z novych operaénich programu poklesly zejména
pfijmy na strukturaini akce zrozpocétu EU. K pFijmim
z rozpoctu EU se oviem v uplynulych letech pfidaly nové
nastroje, zejména prostfedky z Evropského planu obnovy
(NGEU)?, ale také pfijmy z Moderniza¢niho fondu. Pri-
jmy z prodeje emisnich povolenek nejsou formalné sou-
gasti rozpodtu EU a Ministerstvo financi CR je nepoéita
do tzv. ,Cisté pozice vléi rozpoctu EU". Predstavuji ale
unijni prostfedky, které jsou pro Cesko k dispozici na ze-
lenou transformaci. V uplynulém roce plsobila na pokles
téchto tokd nizsi cena emisnich povolenek (meziroéné
024 %).

18 Vlivem vyrazné vyssich pramérnych mezd dosahovanych ¢eskymi
pracovniky v zahrani€i nez zahrani¢nimi pracovniky v tuzemsku. Vy-
uzivame zde definici remitenci z narodnich uctd, ktera je (v pfipadé
téch prichozich) souétem nahrad zaméstnanctim ob&anti CR pracu-
jicich v zahraniéi s trvalym pobytem v CR a osobnimi transfery &es-
kych nerezidentskych domacnosti v zahranici (tedy prostifedky, které
dlouhodobi migranti posilaji zpét do CR).

19V roce 2024 doslo k vyznamné metodické zméné ve statistice re-
mitenci z Ceské republiky do zahraniéi. Cesky statisticky urad (CSU)
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Graf 28

Pokles tradi¢nich pfijmu byl z velké ¢asti kompenzo-
van novymi zdroji z EU

(vybrané finanéni toky mezi viadnimi institucemi CR a EU, % HDP)
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= Platby do rozpoctu EU
Moderniza¢ni fond
Emisni povolenky
m Evropsky plan obnovy (NGEU)
m Zemeédélstvi, koheze aj.

Zdroj: MFCR, CNB, Evropska komise, CSU, vypo¢et CNB

Graf 29
Cizincud v CR zije €i pracuje vice nez Cechu v zahra-
nici

(pocet osob v tis. a remitence v % HDP)
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Zdroj: CSU, vypoget CNB

realizoval vyzkum zaméfeny na pfijmy, vydaje a remitence cizincu zi-
jicich v CR. Tento vyzkum probihal od Ginora 2023 do ervence 2024
a jeho vysledky byly vyuzity k aktualizaci odhadd remitenci, coz vedlo
k pfesné&jSim a aktualné&jSim statistikam v této oblasti.

20 Vice detailll ke NGEU a dal$im evropskym finanénim nastrojam
z doby pandemie covidu-19 naleznete ve Zpravach o vyvoji platebni
bilance z let 2020 a 2021 a v Globalnim ekonomickém vyhledu z pro-
since 2021.
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4 Kapitalové toky

Finanéni Gcet v roce 2024 vykazal jeden z nejvyssich ¢istych odlivli kapitalu ve vysi 206,4 mid. Ké (2,6 % HDP).

kovym diferencialem mezi korunou a hlavnimi svétovymi ménami. V mensi mife navysily domacnosti a podniky také sva
gistd zahraniéni majetkova aktiva. Odliv kapitalu z CR &aste¢né tlumily tuzemské banky?! spolu s viadnimi institucemi,
které prohloubily své &isté zadluZeni vagi zahraniéi. Jiz tradién& zmirfioval celkovy odliv kapitalu z CR 8isty pfiliv pfimych
zahrani¢nich investic, jeho vySe se v3ak v porovnani s pfedchozimi lety sniZila.

4.1 PRIME INVESTICE

V roce 2024 se cisty priliv pfimych zahrani¢nich in-
vestic do CR meziroéné snizil na 0,6 % HDP, a to pre-
devsSim skrze vyssi odliv dluhového kapitalu rezi-
dentti do zahranici. Rozhodujici ¢ast na strané pfilivu
kapitalu tvofily i nadale reinvestované zisky nerezident(
odrazejici investice nerezident( uskute¢néné v minulosti
(graf 30). Cisty ptiliv majetkovych tgasti jinych neZ rein-
vestice ziskll byl vyrovnany, kdyZ nové investice v CR
i v zahrani¢i dosahly zhruba 30 mid. K& (0,4 % HDP).

Graf 30
Pohyby vnitropodnikového dluhového kapitalu loni
dominovaly pfimym zahrani¢nim investicim

struktura pfimych investic, v % HDP
Y/
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Podstatnou ¢ast pohyb( zahrani¢nich investic tvoril
vnitropodnikovy dluhovy kapital. VysSi urokové sazby
v CR neZ v zahraniéi motivovaly podnikatelsky sektor
k setrvani u cizoménového financovani, zménila se ale
jeho struktura. Cizoménové uvéry jiz eské podniky ne-
Cerpaly od Eeskych bank, nybrz skrze pfimé pujcky od za-
hrani¢nich protistran, a v mensi mife také skrze vnitro-
koncernové uvéry od svych zahraniénich matek a emisi
dluhopisu (graf 31).

21 Bez zahrnuti pfimych zahraniénich investic.

Zprava o vyvoji platebni bilance — 2024

Graf 31

Podniky dale vyuzivaji cizoménové financovani
(pasiva domacich nefinancnich podnikud, transakce za dany rok,
v mid. K&)

400
300
200
100
0
-100
-200
2015 2018 2021 2024

Cizoménové uvéry od tuzemskych bank
m Uvéry od nerezident( v rdmci PZI

m Uvéry od nerezidentt ostatni (bez obch. Gvérd)
Zdroj: CNB

Dluhovy kapital plynouci zCR naopak sméfoval
zejména do dcefinych podniki. Ceské firmy tak dale
rozsifovaly své jiz uskute¢néné investice v zahranici. DG-
sledkem toho se celkové pfimé investice rezident(i v za-
hrani¢i meziro¢né zvySily o 260 mid. K¢ a jejich stav na
stavu zahraniénich investic v CR prekrog&il dvé pétiny.

Naristajici stav tuzemskych investic v zahranici
muze mit vyznamné implikace pro domaci ekono-
miku. Odliv kapitalu, zejména v ramci pfimych zahrani¢-
nich investic, z domaci ekonomiky mize tuzemskou eko-
nomickou aktivitu zbrzdit, ¢i podnitit. (Zaostfeno na...
v GEV, duben 2025). Zalezi na motivaci, ktera za danou
investici stoji. Zatimco zahraniéni investice, které jsou
motivovany efektivnéjsi vyrobou meziproduktd nebo na-
pfiklad ziskanim pfistupu k novym technologiim, mohou
zpétné investicni aktivitu podporovat, pfesouvani finalni
vyroby do zahraniCi s cilem obslouzit tamni trh, ma spiSe
potlacujici efekt. Takova investice totiz vytlacuje domaci
export a nové investice do tuzemské ekonomiky proto
mohou vaznout. V ptipadé CR bude vysledny dopad za-
viset na sektorech, do kterych odchozi investice proudi,
a za jakym ucelem.
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4.2 PORTFOLIOVE
A OSTATNI INVESTICE

V roce 2024 doslo k rekordnimu €istému odlivu kapi-
talu ceskych domacnosti a firem do zahranici ve vySi
314,5 mid. Ké (3,9 % HDP), a to jak skrze majetkové,
tak dluhové investice. Odliv kapitalu z CR byl tazen pre-
devsim ristem drzby zahrani¢nich dluhovych aktiv (viz
graf 32). Ke zvySené poptavce po zahranic¢nich dluho-
vych instrumentech mohlo pfispét zuzeni urokového dife-
rencialu koruny vuci euru, ktery se v poslednim Ctvrtleti
minulé roku stabilizoval na mirné kladnych hodnotach.
Urokovy diferencial v(i¢i dolarovym sazbam je dokonce jiz
nékolik mésict zaporny. Rychly pokles korunovych sa-
zeb, pfi sou€asné stagnaci téch cizoménovych, &ini za-
hrani¢ni dluhové nastroje pro Ceské investory relativné
atraktivngj$imi. Odliv kapitalu z CR tlumilo zahraniéni fi-
nancovani podnikl, zejména prostfednictvim dlouhodo-
bych avéra a emisi firemnich dluhopist (graf 33). Podniky
a domacnosti tak navysily sva Cista dluhova zahraniéni
aktiva 0 244,6 mid. K¢ (3,1 % HDP), pficemz rezidenti
i nerezidenti soubézné presouvali prostfedky z kratkodo-
bych nastroji do instrumentd s del$i splatnosti.

Graf 32
Vnéjsi prebytek ekonomiky se promitl do odlivu ka-
pitalu z tuzemskych podnikii a domacnosti...

(vyvoj aktiv portfoliovych a ostatnich investic podle sektort, v %
HDP)
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Podobné dynamicky vyvoj zaznamenaly i majetkové
investice €eskych domacnosti a podniki. Dlouhodobé
rostouci poptavka po majetkovych investicich, kterou do-
maci kapitalovy trh kvili své omezené hloubce nedokaze

22\ ramci revizi za roky 2023 a 2024 doslo k metodické zméné spo-
Civajici v rozsifeni rozsahu zahrnovanych dat v této polozce.
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plné uspokojit, vede k postupnému zvySovani drzby za-
hraniénich majetkovych cennych papird tuzemskymi in-
vestory (graf 32). V roce 2024 byl tento trend dale podpo-
fen poklesem korunovych urokovych sazeb, coz zvysilo
atraktivitu zahrani€nich akcii, jejichz ndkup je ¢asto reali-
zovan prostfednictvim podilovych fondl (graf 34). Tento
odliv byl ¢asteéné kompenzovan zvySenim drzby tuzem-
skych majetkovych cennych papir( nerezidenty (graf 33).
Vysledny Ccisty odliv majetkového kapitalu dosahl
70 mid. K¢ (0,9 % HDP).

Graf 33
... ktery byl tlumen vyssi poptavkou po ¢eskych fi-
remnich a bankovnich dluhopisech nerezidenty

(vyvoj pasiv portfoliovych a ostatnich investic podle sektord, v %
HDP)
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Sektor vladnich instituci zvysil své Cisté zadluzeni
vuéi nerezidentim o 11,7 mid. Ké (0,1 % HDP). K me-
ziroénimu narlstu zahraniéniho zadluzeni doslo prede-
v§im skrze nakupy tuzemskych vliadnich dluhopist nere-
zidenty a Cerpani dlouhodobych uvérGd viady zEIB
a z Regionalniho rozvojového fondu (RRF). Naopak ke
snizeni zahrani¢niho zadluzZeni pfispélo poskytnuti zaloh
na vojenskou techniku, pfi¢emz tyto platby se postupné
zvySuji v souvislosti s rostoucimi nakupy resortu ob-
rany.?> Prestoze do$lo k Cistému c&erpani dluhovych
zdroj od nerezidentd, hodnota zahrani¢niho dluhu viad-
nich instituci se zmirnila, jelikoz je mimo toky ovliviiovana
také trznim pfecenovanim. Kli¢ovym faktorem byl pokles
trzni hodnoty dlouhodobych viadnich dluhopist. Cisté za-
hraniéni zadluzeni vladnich instituci®® se (v trznim oce-
néni) tak zmirnilo na 738,4 mild. KE (meziro¢né z 10 %
HDP na 9,2 % HDP).

23 Predstavujici soucet zahraniénich dluhovych pasiv viadnich insti-
tuci (hruba zahraniéni zadluZzenost) ocistény o zahrani¢ni dluhova
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Tuzemské banky?* prohloubily své éisté zahraniéni
zadluzeni o 113,6 mid. K¢ (1,4 % HDP). Vyvoj bankov-
niho sektoru v uplynulém roce byl ovlivhén zejména ros-
toucim zajmem nerezidentd o tuzemské bankovni dluho-
pisy. Bilance domaciho bankovniho sektoru vSak nadale
silné ovliviiuji optimaliza¢ni transakce. Banky ke konci
roku optimalizuji své bilance, coz se na finanénim uctu
platebni bilance projevuje do€asnym pfevodem kratkodo-
bych vkladd, které maji nerezidenti uloZzeny v ¢eskych
bankach, na kratkodobé cenné papiry, které banky v za-
véru roku emituji.®> PrestoZe tyto prevody kapitalu patfi
mezi dominantni faktory ro¢niho vyvoje finanénich tokd,
jejich vliv na celkova pasiva bank vGgi zahranic¢i je ome-
zeny. V ramci bankovniho sektoru totiz dochazi pouze
k reklasifikaci finan¢nich instrumentd.

V roce 2024 vzrostla zahrani€ni drzba dlouhodobych
dluhovych cennych papirti ¢eskych bank. Soucasné
ve Ctvrtém Gtvrtleti doslo k nardstu terminovych koruno-
vych vkladGi zahraniénich avérovych instituci v ¢eskych
bankach. Tento vyvoj pferusil dlouhodoby trend poklesu
kratkodobych korunovych pasiv v bilancich obchodnich
bank a vedl k jejich prudkému nardstu (graf 35). Vysled-
kem bylo meziro¢ni zvySeni korunového zadluZeni bank
vl¢i zahrani¢i ze 41 % na 43 % ke konci roku 2024.

aktiva téchto instituci. Kladna hodnota odpovida &isté dluznické po-
zici.

24 Mimo bank zde patfi i jejich pobocky z jinych nez ¢lenskych zemi
EU, druZstevni zalozny, stavebni spofitelny a vybrani obchodnici
s cennymi papiry.
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Graf 34
Majetek tuzemskych firem a domacnosti ve fondech
kolektivniho investovani loni vzrostl

(majetek domacnosti a firem ve fondech kolektivniho investovani,
v % HDP)
25

20
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Fondy kvalifikovanych investor(
Ostatni podilové fondy

® Dluhopisové fondy

® Akciové a smiSené fondy

Zdroj: Asociace pro kapitalovy trh CR, CSU, vypo&et CNB

Graf 35

Tuzemské banky po obdobi mirného poklesu opét
zvysily sva kratkodoba korunova pasiva vuci zahra-
nici

(pasiva domacich obchodnich bank vuci zahranici, stavy, v mld. K&)
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Zdroj: CNB

25 Podrobnosti o optimalizagnich transakcich bankovniho sektoru
jsou uvedeny ve Zpraveé o vyvoji platebni bilance za rok 2023.
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Rezervni aktiva CNB v roce 2024 pokraéovala v ristu, kdyz se meziroéné navysila o 225 mid. K& (2,8 % HDP), cel-
kova hodnota rezerv tak vzrostla na 3,5 bil. K€ (44,3 % HDP). Hlavnim hybatelem, ktery stav devizovych rezerv navysil
0 119 mld. K&, bylo kurzové pfecenéni zplsobené oslabenim koruny vici euru a americkému dolaru. Dal$ich 79 mid. K&
vysvétluji cenové zmény. Stabilnim zdrojem rlistu zdstal nakup &istych pfijmt z EU, jimz CNB podle dohody s viadou CR
tlumi kurzové dopady Cerpani evropskych fondd. Oproti tomu vynosy z devizovych rezerv uz bilanci nenavySuji. Od srpna
2023 je CNB priib&zné odprodava na trhu, pfiemz v roce 2024 dosahl odprodany objem zhruba 3,4 mid. EUR.

Vynosnost devizovych rezerv zlistava na silné urovni. Vazeny primérny vynos v cizi méné sice klesl na 5,5 % p.a.
(7,6 % p.a. v roce 2023), avSak po zohlednéni kurzovych vlivii se korunovy vynos meziro¢né zvysil 0 0,8 p. b. na 9,5 %.2%

Navzdory mirnému zvyseni indikatort adekvatnosti
devizové rezervy CNB nadale vyrazné prevysuji
vSechny klicové obezietnostni hranice (graf 36).
Ceska republika se setrvale fadi mezi zemé s nejvyssimi
devizovymi rezervami v poméru k HDP, které poskytu;ji
dostateCnou ochranu proti potencialnim platebnébilanc-
nim tlakm, resp. krizim (napf. nahly odliv zahrani¢niho
kapitalu, prudké znehodnoceni domaci mény nebo Soky
zplsobené neocekavanym rlstem cen strategickych su-
rovin na globalnich trzich).

Graf 36
Devizové rezervy rostly rychleji nez indikatory jejich
adekvatnosti

(rezervni aktiva CNB a indikatory adekvatnosti, bil. K&)
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Indikator MMF ARA
100 % kratkodobého dluhu
Devizové rezervy
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Pozn.: Metrika MMF ARA je vazenym primeérem vyvozu, penézni
zasoby, kratkodobych a dlouhodobych zavazkl. Kratkodoby
zahrani¢ni dluh zde uvadime podle puavodni splatnosti a bez
vnitropodnikovych pujcek.

Zdroj: CNB, vypocet CNB

26 \/iz \/yroéni zprava Ceské narodni banky za rok 2024.
27 Viz \lyroéni zprava Ceské narodni banky za rok 2024.

Graf 37

S roénim pfirastkem 20 tun se CNB stala 4. nejvét-
Sim cistym nakupcem zlata mezi centralnimi ban-
kami

(nakupy a prodeje zlata jednotlivych centralnich bank vys$si nez 5 t
v roce 2024, v tunach)
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Zdroj: Gold World Council

Struktura rezervnich aktiv se loni vyvijela v souladu
s dlouhodobymi plany CNB.27 Zastoupeni statnich dlu-
hopist, predstavujici nejvétsi slozku devizovych rezerv,
meziro¢né kleslo z 60 % na 54 %. Naopak vyznam akci-
ové slozky dlouhodobé roste aloni se jeji podil zvySil
o vice nez ti procentni body na sou¢asnych 22,5 %. CNB
pfitom planuje jeji dal$i navySovani az na 30 % do roku
2029. Zmény nastaly i v ménové struktufe rezervnich ak-
tiv. Podil amerického dolaru a japonského jenu vzrostl na
ukor eura?®, kanadského a australského dolaru &i britské
libry. Tento vyvoj odrazi novou politiku CNB, ktera klade
vétsi dliraz na americky trh a pfechazi od orientace podle

28 Podil eura poklesl pfiblizné o dva procentni body na 49 % zejména v disledku oslabeni eura viéi dolaru.
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ménového slozeni k pfistupu, jenz vice zohlednuje podily
jednotlivych zemi na svétovém HDP. CNB také pokrago-
vala v navySovani objemu drzeného zlata (graf 37), jehoz
nakupy byly obnoveny v roce 2023. Podil zlata na rezerv-
nich aktivech vzrostl minuly rok na 3 %, atvofil tak
51,2 tun. Dlouhodoby cil centralni banky je navysit cel-
kové mnozZstvi drzeného zlata na 100 tun do roku 2028.
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6 TEMATICKE ANALYZY
[ —

6.1 TERITORIALNI KONCENTRACE DOVOZU
JAKO INFLACNI RIZIKO?

Podle konsensu soucasné ekonomické védy ma globalizace ve formé expanze mezinarodniho obchodu pfiznivy dopad
na blahobyt, pricemz jednim z benefiti globalizace je levnéjsi produkce plynouci z efektivni alokace zdroji mezi zemémi.*°
Soucasné deglobalizacni tendence, plynoucich z geopolitickych sport ¢i z nové se objevivSich protekcionistickych snah,
tak mohou predstavovat negativni nakladovy Sok a rizika pro inflaci. Paradoxné v8ak neni empiricka literatura tykajici se
vztahu mezi koncentraci obchodu a cenami dovoztl rozsahla. Tento ¢lanek prispiva k poznani v této oblasti. Pomoci bay-
esovské analyzy panelovych dat (2002-2024) ¢lanek zkouma dopad ristu koncentrace zahranicnich dodavatel(i zbozZi na
inflaci dovoznich cen zemi EU27. Vysledky ukazuji, Ze vztah mezi koncentraci dovozi a inflaci dovoznich cen je statisticky
i ekonomicky vyznamny.

lateralnich dat importu a jednotkovych cen importu na-
chazeji kladny vztah mezi malym poétem obchodnich
partnerll a vysokymi dovoznimi cenami. Vzhledem
k tomu, Ze vztah mezi koncentraci dovozt a cenami do-
voz(l nemusi byt jednoznaény (na jedné strané Uspory
z rozsahu mohou ceny sniZzovat, na druhé strané vyssi

1. Motivace

Deglobalizaéni tendence mohou byt makroekono-
micky nakladné, pfiéemz jednim z negativnich
aspektt jsou inflaéni tlaky plynouci z rastu cen do-
vozu. Omezeni dostupnosti vstupl, administrativni &i po-

litické prekazky, zavadéni cel a rast jinych nakladd ob-
chodu povedou k dostupnosti mens$iho poctu potencialné
drazsich zahraniénich produktl, coz znamena tlak na rist
dovoznich cen. Jak potvrzuji modelové simulace, deglo-

koncentrace znamena nizs$i dostupnost vstupl a nizsi
konkurenci), je dllezité se touto otazkou dale zabyvat.

Cilem tohoto €lanku je prispét k diskusi o vztahu mezi

koncentraci dovozli a dovoznimi cenami. Na rozdil od
studii zkoumajici detailni data na Urovni produktu, tento
¢lanek analyzuje data na urovni skupin zbozi. Vyhodou
provedené agregace je snazsi dostupnost cenovych in-
dexd za vice zemi a i za nejnovéjSi obdobi — napf. data
pouzita ve vySe zminéné studii, Balteanu a kol. (2025),
konci tésné pred vypuknutim covidu-19 a vysledky neod-
razi vliv politicko-ekonomickych udalosti poslednich let.
Tento ¢lanek je tak komplementarni k mikro studiim, které
maji na jedné strané detailngé;jSi data, ale na druhé strané
maji omezeny Casovy i geograficky rozsah. | pfes odliSné
datové zdroje, vysledky tohoto Clanku potvrzuji kladny
vztah mezi koncentraci dovozu a dovoznimi cenami.

baliza¢ni tendence povedou k rlistu dovoznich cen s do-
pady do celkové inflace. Napf., podle nové analyzy ECB
(2024)3* kompletni preruseni obchodnich vztah(i mezi ze-
meémi spadajicimi do rliznych geopolitickych blokl by ve-
dlo jiz za rok k dodate¢nému 4% globalnimu ristu cen.
Inflace zpUsobena defragmentaci obchodu ani po péti le-
tech nevymizi UpIné. Na jadrovou inflaci v eurozéné do-
pad bude nadpriimérny a vyrazné presahne 4 %. Naru-
Seni vztahu mezi USA a zemémi zapadniho bloku by dle
vySe uvedené studie mohlo vést az k 10% rdstu cen nad
ramec inflace bez defragmentace obchodu.

Empiricka literatura zabyvajici se vztahem koncen-
trace mezinarodniho obchodu a cenami je vSak dosti
skrovna. Jean a kol. (2023) na mikrodatech dokumentuji,
Ze ceny ¢inskych vyvozu jsou kladné korelovany s trznim
podilem vyvozcl. Z nejnovéjSich studii je relevantni ¢la-
nek Balteanu a kol. (2025), ktefi na vzorku detailnich bi-

2. Data a stylizovana fakta

Data pouzita v empirické analyze pokryvaji panel
zemi EU pro obdobi 2002 az 2024. Zdrojem dat jak do-

29 Autorkou je Oxana Babecka Kucharéukova (CNB). Nazory predstavené zde patfi autorce a neodrazeji nezbytné oficialni stanovisko CNB. Au-
torka dékuje J. Bruhovi, A. Drahozalové, L. Komarkovi, F. Novotnému, V. Rybackovi, J. Vanic¢kové a A. Watoszkové za cenné komentare a pfipo-
minky.

30 Rozvojovym zemim globalizace umoZnila zapojeni do mezinarodni délby prace, ¢imz vyznamné pfispéla ke snizeni chudoby v globalnim méfitku
(Bhagwati a Srinivasan, 2002, Aiyar a kol., 2023). Mezinarodni obchod pfispél k ekonomickému ristu skrze efektivni alokaci vyrobnich faktort
(Rocha a Winkler, 2019), vyssi diverzitu vstupl do produkce (Alvarez et al., 2013) a také diky urychleni inovaci nebo rustu produktivity (Coelli
et al., 2020). EfektivnéjSi alokace zdroju snizila celkovou nakladovost globalni produkce a tim vedla ke snizeni cen zboZzi ve vyspélych ekonomi-
kach (Fajgelbaum a kol., 2020).

31 Analyza rozdéluje zemé do 3 blok(: Zapadni blok — centrovany kolem Spojenych stattl, Viychodni blok — centrovany kolem Ciny a neutraini blok
zbyvajicich zemi. Fragmentace mezinarodniho obchodu je definovana jako vyssi netarifni bariéry na obchod se zbozim pro finaIni vyuZiti a mezi-
spotfebou mezi Vychodem a Zapadem. Pomoci strukturalnich makroekonomickych modeld vice zemi autofi simuluji 3 scénafe dopadu defrag-
mentace obchodu na HDP a inflaci: extrémni scénaf plného zastaveni obchodu mezi Vychodem a Zapadem, stfedni scénaf, u kterého dochazi
k ¢asteCnym restrikcim ve vSech sektorech a selektivni scénaf, ve kterém se zastavi obchod pouze u vybranych produkt.
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vozu Vv teritorialnim ¢lenéni, tak dovoznich cen (index jed-
notkovych hodnot) je Eurostat. Jedna se o ro¢ni data na
urovni jednomistné klasifikace SITC. Agregace podle
sektorll byla uréena dovoznimi cenami publikovanymi pro
Sest skupin: potraviny, napoje a tabak (0+1), suroviny
(2+4), mineralni paliva, maziva a pfibuzné materialy (3),
chemikalie a pfibuzné produkty (5), ostatni zbozi zpraco-
vatelského primyslu (6+8) a stroje a dopravni prostfedky
(7). Zkratky zemi pouzivané v tomto textu jsou prevzaté
z Eurostatu.

Koncentrace dovozu je méfena pomoci Herfindahl-Hi-
rschmanova indexu. To je standardni méfitko koncen-
trace, které je definovano jako soucet ¢tvercu podill sku-
pin zbozi nebo obchodnich partneri a da se vyjadfit po-
moci nasledujiciho vzorce:

HH =3N_, s2,

kde N je pocet obchodnich partnerl a s» je podil obchod-
niho partnera n na celkovém obchodu zkoumané katego-
rie zbozi. Index jako takovy se muze pohybovat od 7/N do
1, kde 1/N odpovida dokonalé diverzité (rovnym podilim
vSech obchodnich partnert) a hodnota 1 pIné koncentraci
(zemé obchoduje pouze s jednim partnerem).

V obdobi let 2002 az 2024 doslo v Evropské unii k mir-
nému poklesu koncentrace dovoztl zbozi, tento po-
kles nebyl vSak rozlozen rovhomérné mezi zemémi.
Na zakladé na8i analyzy vychazi, Ze pro EU jako celek
klesnul HH index3®? z pavodnich 0,056 na 0,05 v roce
2024. Prdmérny pokles mezi zemémi EU ¢inil -0,01. Re-
kordmanem v poklesu koncentrace bylo Irsko (o -0,13),
Cesko vykazalo nadprimémy pokles (o0-0,02). Na
opacné Casti spektra je Malta nebo Kypr, jejichz koncen-
trace dovozU za dané obdobi naopak vzrostla. V pfipadé
Ceska se pokles dominantné odehral v prvnich 10 letech
zkoumaného obdobi.

Z odvétvového hlediska byl pokles koncentrace do-
vozu vyrazny zejména v sektorech priamyslového
zbozi (SITC 6+8,7) a mineralnich paliv (SITC 3). To
plati jak pro EU jako celek, tak i pro Cesko, kdy v pribé&hu
zkoumaného obdobi HH index u ostatniho primyslového
zbozi poklesnul o 0,04, u stroju a dopravnich prostredkl
0 0,05, a u minerélnich paliv dokonce o 0,06. V Cesku se
hlavni pokles koncentrace dovozl u primyslového zboZzi
odehral do roku 2012 (coz ovlivnilo pokles HH indexu pro
celkové dovozy zbozi), u mineralnich paliv se dominantni
pokles koncentrace dovozl odehral mezi lety 2012 az
2020. Naopak u skupin potravin a napoju nebo surovin
celkova koncentrace dovozu v EU stagnovala a v pfipadé
Ceské ekonomiky dokonce vzrostla. Tento narlst byl
u potravin, napoji a tabaku vyrazny a vyvrcholil v roce

32 spocitany na zakladé 186 teritorialnich jednotek
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2013, od té doby koncentrace dovozti CR ve zmin&nych
skupinach klesa, doposud vsak neklesla k nizkym hodno-
tdm z roku 2002.

Zména indexu dovoznich cen ma ovS§em odliSnou dy-
namiku nez zména HH indexu. B&hem zkoumaného ob-
dobi dovozni ceny velkych ekonomik EU (Némecko,
Francie, Italie) vzrostly o 110 aZ cca 160 %. Rlst cen do-
vozll stfedoevropskych ekonomik (Cesko, Polsko, Slo-
vensko) od roku 2002 byl étyF- az pétinasobny. Primérna
ro¢ni inflace dovoznich cen ve zpracovatelském primyslu
se pohybovala mezi 5 az 6 %; nejvétsi byla ve skupiné
mineralnich paliv, kde pfekonala 12 %.

3. Empiricka analyza

Pro kvantifikaci vztahu mezi zménou koncentrace do-
vozl a dovoznimi cenami byl sestaven model panelo-
vych dat. Jako vysvétlovana proménna vystupuje inflace
dovoznich cen m;., kde iznaéi skupinu zbozi, ¢ zemi
a trok. Inflace dovoznich cen je méfena na rocni frek-
venci, jedna se o meziro€ni logaritmické diference urovné
dovoznich cen m;., = 100 log(PX,/P¥,_,). Dovozni ceny
jsou vyjadfeny v eurech, aby byl odstranén vliv kurzovych
zmeén. Jako hlavni vysvétlovana proménna vstupuje
zména HH indexu: AHH;.; = HH;.; — HH;;;_,, kde HH;;
je HH index dovozl v skupiné i, zemi ¢ a roce t. Pro od-
stranéni zavislosti na globalnich faktorech a na specifi-
kach jednotlivych zemi do regrese vstupuji dale binarni
(dummy) proménné pro vSechny roky a také binarni pro-
meénné pro vSechny zemé — Uplna sada roc¢nich a teritori-
alnich fixnich efektl. Panelova data jsou odhadovana pro
kazdy sektor zvlast na panelu 27 zemi EU a 22 let (2003
az 2024), odhaduje se tedy celkem 6 panelovych modell
pro nasledujici skupiny SITC: 0+1, 2+4, 3,5,6+8 a 7.

Pro ucely ekonometrické analyzy byl zvolen bayesi-
ansky hierarchicky pristup, ktery umoziuje zachytit
heterogenitu zkoumaného vztahu napfi¢ zemémi.
Zména koncentrace dovozl se muze v riznych zemich
propisovat do dovoznich cen riiznou silou, ktera mize za-
viset na fadé specifik ekonomiky. Model pro skupinu i
tedy je ve tvaru:

Tict = aizct + (.Bl + bé)AHHict + Eicts

kde B! je koeficient udavajici spoleénou odezvu inflace
dovoznich cen na zménu koncentrace dovozl pres
v8echny zemé v i-té skuping, a bl je variace tohoto koefi-
cientu mezi zemémi. Z jsou dalSi kontrolni proménné
(v naSem pfipadé binarni proménna pro rok a zemi) a €;.;
jsou regresni rezidua. K odhadu koeficient g! a bl je
mozné pouzit standardni postupy bayesianskeé statistiky33
popsané napf. v Greenberg (2008) nebo Chib (2008).

33 Metody bayesovské statistiky jsou vhodné pro odhad hierarchic-
kych modelu, nebot umoziuji pfimo¢arou formulaci a odhad uvede-
ného modelu. V ramci standardni frekventistické statistiky je odhad
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Elasticita dovoznich cen ke koncentraci obchodnich partnert podle skupin zbozi

(stfedni hodnota posteriorni distribuce koeficient(l (8Y))
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Pozn.: Hodnoty koeficientl v grafu odpovidaji setinam procentniho bodu, napfiklad hodnota 25 znamena, Ze zména indexu koncentrace obchodu

velikosti 0,01 povede k ristu inflace dovoznich cen 0 0,25 p. b.

Vysledky ukazuji na ekonomicky i statisticky vy-
znamny vztah mezi zménou koncentrace vyvozii a in-
flaci dovoznich cen. Stfedni hodnotu a kvantily posteri-
orni distribuce3* spole¢ného parametru ¢ zmény koncen-
trace na inflaci dovoznich cen pro jednotlivé skupiny uka-
zuje Graf 6-1.1.

Pramérna hodnota3® koeficientu pfes v8echny skupiny
dosahuje hodnoty 25,3, coz znamena, Ze rdst HH indexu
0 0,01 by se promitnul zvySenim inflace dovoznich cen
0 0,253 p. b. Mezi sektory existuje heterogenita, pficemz
nejnizsi hodnota koeficientu je u mineralnich paliv (hod-
nota parametru je nizSi nez 20), nejvySSi je naopak ve
skupiné surovin, jejiz podil na celku je ovSem pomérné
maly. Lze tedy ¢ekat, Ze u této skupiny by byl rlist kon-
centrace doprovazen nejvétsim rdstem dovoznich cen.
U ostatnich skupin hodnota parametru lezi vétSinou v in-
tervalu 20 az 35.

Velikost koeficientli znamena, ze v pripadé bézné
zmény koncentrace obchodu, neni pfispévek do in-
flace dovoznich cen jeji dominantni slozkou, neni

34 Bayesovska statistika sumarizuje informaci o odhadu neznamych
parametrd pomoci posteriorni hustoty pravdépodobnosti, které kom-
binuje apriorni informaci s informaci obsazenou v datech. V tomto
¢lanku pouzivame neinformativni apriorni hustotu pro parametr g,
coz znamena, ze nevkladame zadnou dodate¢nou apriorni informaci.
Jako bodovy odhad pro parametr 8 je uvedena stfedni hodnota
posteriorni distribuce. Abychom zhodnotili statistickou vyznamnost,

Zprava o vyvoji platebni bilance — 2024

vSak ani zanedbatelny. Pokud bychom uvazovali pra-
mér za vSechny sektory, tak obvykla zména HH indexu
¢ini cca 0,04 a odpovida zhruba 1 p. b. do inflace dovoz-
nich cen, coz je pfiblizné jedna Sestina prdmérné inflace
dovoznich cen v uplynulych 20 letech. Pfi nahlych zmé-
nach mezinarodniho obchodu by v§ak mohly byt dopady

Zvoleny hierarchicky model umoznuje se podivat i na
rozdily mezi koeficienty pro jednotlivé zemé. Hodnota
odhadu koeficientd (8¢ + bt), coz je soucet spoletné hod-
noty avariace pro danou zemi, je uvedena v Ta-
bulce 6-1.1. Koeficienty znazoriuji, jak se vztah mezi
koncentraci a dovoznimi cenami muze liSit mezi zemémi.
Vysledky ukazuji, Ze nalezeny vztah je heterogenni pro
pramyslové zbozi (SITC 5 az 8), pro ostatni skupiny je
mezi zemémi homogenni. Hodnota koeficientll pro ¢es-
kou ekonomiku je pro v8echny skupiny velmi podobna
spole¢nému koeficientu: v tomto smyslu ¢eska ekono-
mika nevykazuje zasadni odliSnosti od primérné hodnoty
EU.

reportujeme kvantily posteriorni distribuce. Hodnotu vSech koefi-
cientd uvedenych v tabulce Ize povaZovat za statisticky vyznamnou,
protoZe posteriorni distribuce ma vétSinu své masy v kladné &asti re-
alné osy.

35 Jedna se o vazeny pramér pies skupiny, kdy vahy odpovidaji po-
dilim dovozu jednotlivych skupin za uvedené obdobi v EU.
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Tabulka 6-1.1

6 Tematické analyzy

Podrobné vysledky citlivosti dovoznich cen k teritorialni koncentraci dodavatelii zbozi

(stfedni hodnota posteriorni distribuce souétu koeficientd (5¢ + bl))

SITC0+1 SITC2+4 SITC3 SITC5 SITC6+8 SITC7 pramér pres skupiny

AT 27,82 54,34 18,64 32,95 20,89 24,93 26,73
BE 27,81 54,36 18,56 35,68 18,49 23,13 26,22
BG 27,81 54,32 18,70 35,65 18,66 26,73 25,67
CY 27,82 54,32 18,65 34,74 20,88 22,88 25,23
Ccz 27,82 54,32 18,61 34,40 20,48 22,91 25,27
DE 27,82 54,27 18,57 34,28 17,71 22,32 23,82
DK 27,82 54,30 18,74 35,60 19,05 27,65 27,44
EE 27,83 54,29 18,70 34,49 20,95 26,93 25,57
ES 27,82 54,34 18,72 35,59 21,34 27,95 27,27
A 27,82 54,35 18,67 34,62 21,47 27,68 26,55
R 27,82 54,30 18,73 34,13 18,63 21,49 23,31
GR 27,83 54,29 18,72 34,81 19,63 23,56 25,49
HR 27,82 54,27 18,62 35,52 17,19 24,19 23,53
HU 27,83 54,29 18,81 35,05 18,27 22,12 24,76
IE 27,82 54,29 18,51 34,18 17,10 22,67 24,13
IT 27,84 54,37 18,70 34,36 21,83 17,94 24,28
LT 27,82 54,30 18,60 33,38 19,29 20,78 22,89
LU 27,83 54,30 18,64 33,08 16,48 11,25 18,01
LV 27,82 54,34 18,76 34,53 20,80 21,10 24,64
MT 27,82 54,31 18,71 34,61 22,57 23,57 25,93
NL 27,82 54,31 18,76 34,83 20,27 25,97 26,03
PL 27,82 54,29 18,68 34,44 17,80 20,75 23,84
PT 27,82 54,35 18,62 34,91 22,59 23,53 25,62
RO 27,82 54,29 18,71 34,62 19,41 22,06 25,66
SE 27,83 54,29 18,62 35,33 25,20 23,89 25,89
Sl 27,83 54,33 18,68 34,66 15,67 20,73 24,05
SK 27,83 54,36 18,65 34,56 20,15 20,55 23,71
EU-27 27,82 54,31 18,68 34,65 20,48 23,04 25,27
MIN 27,81 54,27 18,51 32,95 15,67 11,25 18,01
MAX 27,84 54,37 18,81 35,68 25,20 27,95 27,44
rozpéti 0,02 0,09 0,30 2,73 9,53 16,71 9,43
pramér 27,82 54,31 18,67 34,63 19,73 22,94 24,87
median 27,82 54,31 18,68 34,62 19,63 2291 25,27
4. Zaveér zbozi. Vyhodou zvoleného pfistupu je zachovani Sirokého

Predstavena analyza potvrzuje statisticky signifi-
kantni vztah mezi rdstem koncentrace dovozu a rus-
tem dovoznich cen. Vyzkum v této oblasti zatim zlstava
relativné neprobadany a jsme si védomi pouze dvou stu-
dii (Jean a kol., 2023; Balteanu a kol., 2025), které tento
vztah zkoumaji na velmi podrobnych datech. Zde prezen-
tované ekonometrické odhady jsou vii¢i uvedenym stu-
diim komplementarni skrz své zaméfeni na skupiny

Literatura

teritorialniho pokryti spolu se zapojenim nejnovéjsich do-
stupnych dat do vypocta; nevyhodou je naopak vyssi stu-
per agregace. Pfes metodologické odliSnosti jsou zavéry
obdobné — vy$Si koncentrace dovozu je spjata s vySSimi
dovoznimi cenami. Lze tedy oCekavat, ze deglobalizaéni
tendence — iv pfipadech, kdy jsou vyvolany necelnimi
prekazkami — povedou k dodate¢nému inflanimu tlaku
prostfednictvim ristu dovoznich cen v disledku vyssi
koncentrace zahrani¢nich dodavatelu.

Aiyar S., Chen J., Ebeke C. H., Garcia-Saltos R., Gudmundsson T., llyina A., Kangur A., Kunaratskul T., Rodriguez S. L.,
Ruta M., et al. (2023): Geo-economic Fragmentation and the Future of Multilateralism. International Monetary Fund. IMF

Staff Discussion Notes 2023/001.

Zprava o vyvoji platebni bilance — 2024

25



6 Tematické analyzy

Alvarez F. E., Buera F. J., Lucas Jr. R. E. (2013): Idea Flows, Economic Growth, and Trade, NBER Working Paper series
No. 19667.

Balteanu I., Schmidt K., Francesca V. (2025): Sourcing all the Eggs from one Basket: Trade Dependencies and Import
Prices (January 17, 2025). Banco de Espana Working Paper No. 2503.

Bhagwati J., Srinivasan T. N. (2002): Trade and Poverty in the Poor Countries. American Economic Review 92 (2): 180-83.

Chib S. (2008): Panel Data Modeling and Inference: A Bayesian Primer. In: Matyas, L., Sevestre, P. (eds) The Econome-
trics of Panel Data. Advanced Studies in Theoretical and Applied Econometrics, vol 46. Springer, Berlin.

Coelli F., Moxnes A., Ulltveit-Moe K.H. (2020): Better, Faster, Stronger: Global Innovation and Trade Liberalization. Review
of Economics and Statistics 104 (2), 205-216.

ECB (2024): Navigating a fragmenting global trading system: insights for central banks. A report of the International Rela-
tions Committee. Workstream on Trade Fragmentation. European Central Bank Occasional Paper Series No 365.

Fajgelbaum P.D., Goldberg P.K., Kennedy P.J., Khandelwal A.K. (2020): The Return to Protectionism. Quarterly Journal
of Economics, 135 (1): 1-55.

Greenberg E. (2008): Indtroduction to Bayesian Econometrics, Cambridge University Press.

Jean S., Reshef A, Santoni G., Vicard V. (2023): Dominance on World Markets: the China Conundrum. CEPII Policy Brief
2023-44, CEPII research center.

Rocha N., Winkler D. (2019): Trade and Female Labor Participation: Stylized Facts Using a Global Dataset. Policy Re-
search Working Paper No. 9098. World Bank, Washington, DC.

Zprava o vyvoji platebni bilance — 2024 26



6 Tematické analyzy

6.2 OD HROMADENI ZLATA K TOKU HODNOT:
VYVOJ A SOUCASNA ROLE PLATEBNI BILANCE?®3®

Platebni bilance je klicovou makroekonomickou statistikou, ktera prosla vyznamnymi metodickymi a koncepénimi zmé-
nami. Zatimco historicky odrazela merkantilistické snahy o akumulaci drahych kovd, dnes se zaméruje na zachyceni tokt
ekonomickych hodnot a SirSich ekonomickych souvislosti. Tento ¢lanek pfiblizuje historicky vyvoj platebni bilance, jeji sou-
Casné metodické principy a vyznam v makroekonomické analyze. Rovnéz se zaméfuje na pfipravované zmény v metodice

sestavovani této statistiky a jejich dusledky pro analytiky, centralni banky a dal$i uzivatele ekonomickych dat.

Pohled do historie

Platebni bilance je jednou z nejstarSich makroekono-
mickych statistik. Jeji rozvoj odraZzel dominanci doktriny
merkantilismu, tedy snahu o maximalizaci pfebytk( za-
hrani¢niho obchodu a kumulaci zasob drahych kova (Kin-
dleberger, 1969). Miuvime vSak o dobé mnoha staleti
zpét, od té doby si statistika platebni bilance na$la fadu
jinych uziti, zménila se mainstreamova ekonomicka dok-
trina, a pfedevSim dynamickym vyvojem pro$la samotna
metodika platebni bilance. Podivejme se pod pokli¢ku to-
hoto statistického modelu, jeho principy i sou€asnou praxi
jejiho sestavovani.

Platebni bilance v sou¢asném pojeti zachycuje toky
ekonomickych hodnot, nikoli €isté hotovostni po-
hyby. Metodika sestavovani platebni bilance je koordino-
vana mezinarodné aplikovanym manualem Balance of
Payments and International Investment Position Manual,
jehoz Sesta verze je aktualné v platnosti (MMF, 2013).
Pfechod na Sesty manual predstavoval vyznamnou
zménu, ato jak metodickou, tak prezentacni. V meto-
dické oblasti doSlo ke zméné v zachyceni jevl jako mer-
chanting (zmény vlastnictvi bez vstupu zbozi do ekono-
miky rezidenta), nepfimo méfené financni sluzby (FISIM)
Ci pojisténi. Zvlastni pozornost byla v novém manualu vé-
novana metodickému popisu a zplsobu zachyceni fi-
nancnich derivatu. V oblasti prezentace dat byla nejvy-
raznéjsi zménou konvence vyuzivani znaménka plus
a minus v zachyceni finan¢nich tokd na strané aktiv, kdy
odliv kapitalu (rdst aktiv) pfestal byt vyjadfovan zapornym
znaménkem, ale v souladu s logikou narodnich Uctl se
znaménkem kladnym. Jednim zcild zavedeni Sesté
verze manualu platebni bilance byla co nejvétSi harmoni-
zace s metodikou narodnich U¢td. Z ddvodu medického
sladéni byla také pfesunuta poloZzka zmény devizovych
rezerv do finanéniho Gcétu platebni bilance, kde je vSak
nadale vykazovana jako samostatna polozka.

Historické ¢asové fady byly pro potieby uzivatel( sta-
tistik platebni bilance konvertovany pomoci matrice
Mezinarodniho ménového fondu (MMF) do metodiky
Sestého manualu platebni bilance. Statistika platebni
bilance ma Siroké spektrum uzivatelll od samotnych cen-

tralnich bank a vlad pfes ekonomicka analyticka praco-
vidté a ratingové agentury po akademiky a Sirsi vefejnost.
Uzivatelé na zakladé udajl platebni bilance a dalSich ex-
ternich statistik usuzuji na vnéj$i (ne)rovnovahu ekono-
miky, které mohou generovat tlaky na ménovy kurz (Ko-
marek, 2019).

Je platebni skute¢né platebni?

Ackoli nazev ,platebni bilance®“ svadi k dojmu, ze
dany tok hodnoty je vzdy spojen s platbou (tokem pe-
néznich prostredkd), nemusi tomu tak zdaleka byt
vzdy. Systém platebni bilance je, stejné jako model na-
rodniho ucetnictvi, zalozen na akrualnim u¢etnim prin-
cipu. Ekonomicky jev je tak zachycen v momenté, kdy je
ekonomicka hodnota vytvofena, pfeménéna, sménéna,
transferovana €i kdyz zanika. Je zfejmé, Ze v praxi exis-
tuje cela fada pfipadud, kdy dochazi k asovému nesou-
ladu mezi tokem hodnoty a souvisejicim penéznim to-
kem. PFiklady z mnoha mohou byt nabé&hlé a nesplacené
uroky, odlozené €i zalohové platby, pfiznané a dosud ne-
vyplacené dividendy, ¢i fada dalSich vzniklych naroka.

Platebni bilance zaroven obsahuje i imputované toky.
K nim se fadi tzv. reinvestované zisky z pfimych zahra-
ni¢nich investic, imputované nijemné zahrani¢nim vlast-
nikdm nemovitosti, imputované socialni pfispévky, impu-
tovany duchod pfisouzeny pojistnikim z vynosu z tech-
nickych rezerv, imputované kapitalové transfery, jako
napf. odpusténi dluhu ¢i pfipadné fiskalni operace vlad-
nich instituci. Imputované hodnoty jsou odvozené od hod-
not pozorovanych, s nimiz vécné souvisi. Samotné toky
imputovanych hodnot ovSem fakticky oddélené neprobi-
haji. Cilem jejich zachyceni je zobrazit skute¢né ekono-
mické toky hodnot. Imputované toky tak v neposledni
fadé nepredstavuji ani sménu mény na devizovém trhu,
tj. poptavku po méné Ci jeji nabidku.

Platebni bilance je zalozena na sektorovém principu,
nikoli ménovém. Transakce a pozice mezi rezidenty
a nerezidenty jsou tak zachyceny bez ohledu na to, v jaké
méne jsou transakce realizovany. Transakce tudiz mohou
probihat v doméaci méné, aniz by dochéazelo k tlaku na jeji
zhodnoceni &i znehodnoceni (Machlup, 1950). Pfi ana-

36 Autor je Vaclav Rybasek (CNB). Nazory predstavené zde patfi autorovi a neodraZeji nezbytné oficialni stanovisko CNB. Za cenné pripominky
a komentafe autor dékuje Milanovi Nejmanovi, Filipovi Novotnému, Rudolfu Ol$ovskému a Jané Vanickové (vSichni CNB).
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lyze a hodnoceni vztahu vyvoje ménového kurzu a agre-
gatu platebni bilance je nutné mit tuto skute¢nost na pa-
méti. Akrualni princip sestaveni platebni bilance také zna-
men4, Ze transakce zaznamenané v systému platebni bi-
lance nepredstavuji automaticky sménu jedné mény do
druhé, nemusi tedy vytvaret tlak na posileni &i oslabeni
domaciho ménového kurzu Drahozalova (2022).

Salda platebni bilance

Prominentni pozici v hodnoceni vnéjsi rovnovahy zis-
kal ukazatel salda bézného Gétu (Sima, 2023). Casto je
sledovana také polozka ,cCisté pajcky/vypljcky” na finané-
nim Gctu, kteréd zrcadli saldo souhrnného bézného a ka-
pitalového uctu. Zplsob kvantifikace pfebytku ¢i deficitu
ve vztahu k zahrani€i proSel dlouhou historii Machlup
(1950); Meade (1951); Cooper (1966); Kindleberger
(1969). Ekonomickou podstatou se jedna o vysledek pu-
sobeni transakci, které predstavuji bud ekonomickou
sménu, tj. ,néco za néco* (nakupy zbozi a sluzeb, mzdy,
uroky, dividendy, aj.), €i transfery, kdy neni pfimo ziskana
adekvatni protihodnota, tj. transakce bez quid pro quo
(dané, dotace, granty, prominuti dluh(, osobni transfery,
aj.). Jinymi slovy jde o transakce, u nichz neni o¢ekavan
protismérny tok v budoucnu.

Transakce na bézném a kapitalovém uUctu se odrazeji
na finanénim uc€tu. Tento Ucet zachycuje pouze Cisté fi-
nancéni transakce, které se od transakci predstavujicich
ekonomickou sménu &i transfer liSi pravé v tom, Ze u nich
Ize ocekavat protismérny tok v budoucnu. Jedna se
o transakce s finan€nimi instrumenty, jako jsou zejména
uvéry, akcie i dluhopisy. Tyto Cisté financni transakce
jsou bilanéné neutralni, vedou totiz jak k riistu aktiv, tak
zavazk(. Implikaci této neutrality finan¢nich transakci je,
ze vysledna bilance finan¢éniho Gctu, tj. Cisté pUjcky/vy-
pujcky, musi byt ve vysledku stejna jako v pfipadé salda
bézného a kapitalového uctu.

6 Tematické analyzy

V praxi je ovSem bézné, ze bilance bézného a kapita-
lového uctu je odliSna od bilance finanéniho uctu.
Transakce na téchto vzajemné se zrcadlicich uétech jsou
totiz b&zné realizovany jinymi ekonomickymi sektory.
Transakce na béZném uctu jsou vétSinou realizovany ne-
finan€nimi podniky nebo domacnosti, pfi¢emz tyto trans-
akce finan€né vaci nerezidentdm vyporadava typicky tu-
zemsky bankovni sektor. Oproti narodnimu Uc€etnictvi je
diskrepance mezi obéma hlavnimi uéty platebni bilance je
tak funkci kvality a rozsahu pokryti datovych zdroja nap¥i¢
jednotlivymi sektory, které jsou v transakcich vucéi zahra-
ni¢i zainteresovany.

Jednim z hlavnich cili sestavovani platebni bilance je
udrzeni vysoké kvality statistickych udaji, mimo jiné
i pomoci doplnéni informace z alternativnich zdroj.
Kromé intenzivniho vyuzivani dat z finan¢niho sektoru je
pro tento UCel realizovano statistické zjistovani na Siro-
kém vzorku vyznamnych nefinanénich podnik(. Nadto
jsou vyuzivana administrativni data od dalSich vefejnych
instituci, &i jsou aplikovany expertni odhady. Uplné pokryti
vSech transakci a stavu je vSak vzhledem k poctu ekono-
mickych subjektd v nebankovnich sektorech téZko dosa-
Zitelny stav. Rozdily v pokryti jednotlivych sektord pfiro-
zené vedou v urcitém rozsahu ke statistickym chybam
a opomenutim. Tato polozka nepfedstavuje ekonomicky
jev, ale je Cisté nezadoucim vysledkem slozitého procesu
kompilace.

Statistické chyby a opomenuti jsou také negativné
ovlivnény rozdilnou frekvenci sbéru dat od rdznych
ekonomickych subjektd. Jde obvykle o mési¢ni, Gtvrt-
letni nebo ro¢ni frekvenci sbéru statistickych tdaji. Po-
treba expertniho rozloZeni ro¢nich a ¢tvrtletnich Gdaji do
jednotlivych mésict nebo rozdilna pfesnost vykaznictvi
ze strany respondentl vedou také k ur€itym nepfesnos-
tem. Obecné vétsi finanéni subjekty, které maji finanéni
zdroje na zajisténi oddéleni reportingu, vykazuji pfesnéjsi
udaje nez malé a stfedni podniky nebo domacnosti.

Graf 6-2.1

Vyvoj chyb a opomenuti (staticka diskrepance), CR, 2Q2019-4Q2024
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CRE — kumulativni chyby a opomenuti k primérnému objemu kreditnich a debetnich transakci, poslednich 12 obdobi

Zdroj: CNB, Evropska komise (2018)
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Nabidka statistik a jejich sestavovani

Statistiky vnéjSich ekonomickych tokl nabizeji Siroké
spektrum udaji pro analytické a vyzkumné ucely.
PfedbéZna data platebni bilance jsou sestavovana v mé-
si¢ni frekvenci. Ve Ctvrtletni frekvenci je potom platebni
bilance sestavena ve vy3sim detailu, ktery je navic dopl-
nén statistikou stavovych veli¢in (mezinarodni investi¢ni
pozice dané zemé). Vedle vysoké urovné detailu je u vét-
Siny polozZek sledovana také teritorialni struktura trans-
akci i pozic, v€etné pozic dle jednotlivych mén. Dvakrat
roCné je také sestavovana statistika dluhové sluzby. Na-
vic je na zakladé ro¢nich zjiStovani 15 mésict po konci
referenéniho obdobi pfipravovana detailni statistika pfi-
mych zahraniénich investic (dle tokl, zemi a odvétvi).

Jako témér vSechny makroekonomické statistiky
podléha platebni bilance revizim. Revize délime na
bézné a mimofadné (benchmarkové). Pfredbézné meé-
siéni odhady jsou revidovany spole¢né s publikaci Ctvrt-
letnich dat, kdy je aktualizovano i pfedchozi Etvrtleti aktu-
alniho kalendainiho roku. Definitivné jsou Udaje za dany
rok uzavieny 15 mésicu po konci referenéniho obdobi.
Pfipadné dalsi revize jsou jiz otdzkou mimofadnych re-
vizi, které jsou realizovany v pétiletych intervalech a ko-
ordinovany na urovni EU. PFisti mimofadna revize, plano-
vana na rok 2029, bude souviset s implementaci revido-
vaného manualu platebni bilance (BPM), ale také manu-
all narodnich Gcth (SNA, ESA).

Ackoliv jsou modely platebni bilance (BPM) a narod-
nich Gétt (SNA, ESA) zaloZeny na stejnych Gcetnich
principech, zachyceni nékterych jevii a prezentace
dat jsou odliSné. Reflektuji tak odliSné potfeby uZivatell
i logické vztahy uvnitf obou modell. Primarné platebni bi-
lance je z pohledu rezidentd, zatimco sektor nerezident(
v narodnich uc¢tech z pohledu nerezidentl. Kupf. divi-
dendy vyplacené rezidenty do zahraniéi jsou tak v pla-
tebni bilanci zachyceny na strané vydajl (debet), zatimco
v Uctech nerezident(l v narodnim Ucetnictvi na strané pfi-
jmové (zdroje). Platebni bilance oproti narodnim Gétim
dale nerozliSuje toky zboZi ur€enych na spotfebu a na in-
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vestice. Z tohoto davodu na kapitalovém uctu platebni bi-
lance najdeme pouze investice do tzv. nevyrabénych ne-
finanénich aktiv (pfirodni zdroje, nehmotna prava apod.).
Zatimco investice do vyrabénych nefinancnich aktiv se
projevi jako bézny dovoz &i vyvoz zbozi. V mezinarodni
investicni pozici zemé, jejimz uCelem je zachytit stav fi-
nanénich aktiv a zavazk( mezi rezidenty a nerezidenty,
soucasné nenajdeme nefinanéni aktiva, ta jsou zachy-
cena na finanénim uctu jako fiktivni u¢ast. Finanéni ucet
je primarné prezentovan pro analytické ucely dle funké-
nich kategorii, nikoli instrumentu.

Smérem k BPM7

Makroekonomicka statistika musi reflektovat trzni
zmény a nové ekonomické fenomény, aby poskyto-
vala vérohodné udaje o tvorbé hodnot, jejich tocich
a pozicich ekonomickych sektortl. Pristi generace ma-
nualt makroekonomickych statistik, které budou imple-
mentovany v roce 2029, bude proto obohacena o meto-
diku zachyceni kryptoaktiv a revidované zachyceni emis-
nich povolenek. V neposledni fadé bude manual reflekto-
vat stale vétsi roli digitalnich a datovych sluzeb, place-
ného uzivatelského obsahu, finanéniho zprostfedkovani
skrze neobanky, InsureTech, FinTech, a fadu dalSich fe-
nomén( poslednich let. Nadchazejici zmény v metodice
BPM?7 pfinaSeji nové vyzvy nejen pro statistiky a eko-
nomy, ale i pro tvirce hospodarské politiky, ktefi budou
muset tato data spravné interpretovat.

Soucasny dynamicky vyvoj predstavuje vyznamnou
vyzvu pro sestavovani makroekonomickych statistik.
Vznik novych trznich produktl, fragmentace produkénich
fetézcl, nakladové i dariové optimalizace a fada dalSich
jeva, které souviseji s rostouci slozitosti dnesniho ekono-
mického svéta, se nasledné promita i do rozsahu statis-
tickych manuall. Aktualné platny manuadl k sestaveni pla-
tebni bilance a mezinarodni investi¢ni pozice je téméF
dvakrat rozsahlejSi nez manual pfedchozi. S novou gene-
raci manuall Ize proto predvidat dal$i znaény narust je-
jich rozsahu.
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Box 6-2.1: Statistické zachyceni dividend v ramci pfimych zahraniénich investic

Jednim z nejsledovanéjsich agregatt platebni bi-
lance je polozka dividend vyplacenych v ramci pfi-
mych zahranicnich investic. Prvnim specifikem agre-
gatu dividend v ramci modelu platebni bilance je skute¢-
nost, ze se vztahuje k hodnoté (zisku) vytvofené ekono-
mickou aktivitou v pfedchozich obdobich, a tedy nikoli
v obdobi, v némz je zachycena. Dividenda stoji v pfimém
kontrastu s reinvestovanym ziskem, jenz naopak predsta-
vuje €ast zisku ponechanou akcionaiem pro dalSi rozvoj
spolecnosti. Vyplatou dividendy dochazi ke sniZzeni hod-
noty ucasti, nebot’ dana spole¢nost pfichazi o ¢ast aktiv,
ktera jsou vyplacena vlastnikovi.

Metodika obecné pripousti nékolik moznosti pro ¢a-
sové zachyceni dividend. Mdze jit jednak o moment
skuteéného vyplaceni dividendy, moment odsouhlaseni
vyplaty dividendy akcionarim, &i v pfipadé kétovanych
akcii moment, kdy se akcie za¢ne na burze obchodovat
bez hodnoty dividend (tzv. ex-dividend date). V pfipadé
faktického vyplaceni je protipolozkou dividendy na finan¢-
nim uctu fakticky tok penéznich prostfedku. V pfipadé pfi-
znané ovSem nevyplacené dividendy dochazi na finan¢-
nim U¢tu k zachyceni akrualniho naroku v podobé za-
vazku rezidenta vl¢i nerezidentskému akcionafri.

Zaver

Vyvoj platebni bilance od prostého sledovani obchodnich
prebytkd k detailnimu zachyceni ekonomickych toku od-
razi hluboké zmény v ekonomickém mysleni i globalizaci
svétové ekonomiky. Moderni platebni bilance jiz neni jen

soupisem ménovych pohyb(, ale komplexnim makroeko-
nomickym modelem, ktery poskytuje cenné informace
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6.3 VICE NEZ KONKURENCESCHOPNOST:
CO STOJi ZA EXPORTNIMI TRZNIiMI PODILY ZEMI?37

Geopolitické napéti, obchodni valky, energeticka krize a pokracujici deglobalizace zaméfuji pozornost zemi na jejich kon-
kurenceschopnost ve svétovém obchodé. Jako méritko jsou Casto vyuZivané exportni trzni podily, jejichZ interpretace je
vSak v dlouhém obdobi zkreslena, nebot odrazi zejména nardstani produkénich kapacit méné vyspélych zemi. V kratsim
obdobi jsou zase trzni podily ,zamlZeny* automatickymi faktory, které vychéazeji ze struktury vyvozi dané zemé a globalni
poptavky, nikoli ze schopnosti sniZit ceny ¢i konkurovat kvalitou vyvazenych produkti. V tomto ¢lanku proto predstavujeme
nastroj, kterym je mozné zménu trzniho podilu zemé rozloZit, a to na efekt vykonnostni, ktery v kratkém obdobi Ize inter-
pretovat jako konkurenceschopnost, a dva strukturaini vlivy — trzni a sektorovy. Ty zachytavaji zmény trznich podild, které
plynou z orientace exportu na konkrétni vyrobky a trhy. Na pfikladu CR a dal$ich &tyr zemi ukazujeme, jak se pfispévky
téchto efektd lisi v riznych ¢asovych horizontech, a jakym zplisobem muze tento nastroj vysvétlit pferozdélovani trznich
podild.

Jsou trzni podily dobrym méritkem konkurence-
schopnosti?

Méreni konkurenceschopnosti pomoci trznich podila
je vSak oSemetné, nebot’ jejich vyvoj odrazi i dlouho-
dobé, rovnovazné globalni trendy. Aby se totiz podil

Vyvoj podilu zemé na svétovém vyvozu je oblibeny zemé& na svétovych exportech zvysil, nemusi vytlagit

ukazatel konkurenceschopnosti. Svétovy exportni trh
si mizeme predstavit jako kola¢, ze kterého kazda zemé
ziskava urcitou ¢ast. Pokud se trzni podil néjakého statu
zvysi, snizi se dostupny zbytek kolace, ktery si mezi sebe
rozdéluji ostatni zemé. Z tohoto divodu patfi v mezina-
rodni ekonomii trzni podily mezi nejrozSifenéjsi ukazatele
konkurenceschopnosti (ECB, 2017).

zadné jiné vyvozce. Staci, aby jeji exporty rostly rychleji
nez globalni primér. Rozvijejici se ekonomiky, které do-
sud nejsou plné integrovany do globéalnich obchodnich fe-
tézcli, maji pro takovy rist vétsi prostor, zatimco vyspélé
zemé se svymi stalymi obchodnimi partnery a vyrobnimi
specializacemi €eli omezeng&jSim moznostem expanze.
Méné vyspélé ekonomiky navic relativné vice tézi z posi-

lovani kvality instituci, pfilivu zahrani¢niho kapitalu, rastu

(;raf 631 it tond ziskavaii Stove produktivity prace ainovaéniho rozvoje. V dlouhém ob-
tr::zvue“cI se staly postupne ziskavajl na svetovem dobi jsou proto rostouci trzni podily téchto zemi pfede-
u

v§im odrazem rozSifovani produkénich kapacit. V sou-
ladu stim roste ijejich podil na svétovém HDP
05 (Graf 6-3.1). Jinymi slovy, pokud sledujeme vyvoj trznich
podilG v ¢ase, je nutné odlisit prostou ekonomickou kon-
vergenci méne vyspélych zemi, od schopnosti snizit ceny
nebo zvysit kvalitu vyvazenych vyrobka.

(Trzni podil a podil na svétovém HDP vybranych ekonomik)

Bez rastu méné vyspélych zemi by si vyspélé staty
udrzely vysoky trzni podil, ale na daleko mensim trhu.
Rozvijejici se staty si tedy postupné ukusuji vétsi kousky
naseho pomysiného kolace. Rozvoj mezinarodniho ob-
chodu v8ak neni hra s nulovym souctem a pferozdélovani
trznich podild ve prospéch méné vyspélych ekonomik ne-
o1 musi nutné znamenat neprospéch téch rozvinutych. Ne-
méni se totiz pouze relativni podily, ale cela velikost ko-
laCe. To znamena, Zze zemé ztracejici trzni podil sice ob-
0.0 sluhuji mensi &ast trhu, v absolutnim vyjadfeni ale ex-
1995 2000 2005 2010 2015 2020

porty téchto zemi mohou stale rlst. A to prave diky inte-

graci dal$ich zemi do mezinarodniho obchodu.38

— Rozvijejici se staty = trzni podil
— Rouzvijejici se staty bez Ciny = = podil na svétovém HDP
Zménu trznich podilll Ize rozlozit na tfi efekty

Zdroj: BACI databaze a World Bank, vlastni zpracovani . . .. . . e x
K vysvétleni a porovnani zmény trznich podild CR

a dalsich ¢étyrech zemi vyuzijeme tfi pohledy — dlou-
hodoby, strednédoby a kratkodoby. Vyvoj exportnich

Pozn.: Jako rozvijejici se staty jsou klasifikovany vSechny zemé,
které IMF WEO neklasifikuje jako ,vyspélé®.

37 Autorkou je Anna Drahozalova (CNB). Nazory predstavené zde patfi autorce a neodréazeji nezbytné oficialni stanovisko CNB.

38 Zatimco Cina za poslednich 30 let navysila sv(jj trzni podil 0 260 %, tak samotny rozvoj ginské ekonomiky si vyzadal rist jejich importt o vice
nez 1000 %.
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podild CR, Polska, Némecka, Spojenych statd a Ciny
ukazuje Graf 6-3.2. Pro pozorovani dlouhodobych zmén
si vybereme obdobi od roku 2000 do roku 2019, kdy trzni
podil CR spoleéné s Polskem a Cinou vzrostl, ato na
Ukor Spojenych statll a Némecka. Zaostfenim na stfed-
nédoby horizont (2019-2022) mizZeme pozorovat odlis-
nou dynamiku, kdy pokles trzniho podilu CR o0 6,3 % pfe-
rusil jeji rastovy trend. Kratkodoby horizont pfedstavuje
rok 2023, kdy meziroéni zména ukazuje, jak se CR navra-
tila na puvodni trajektorii, zatimco Polsko pokra¢ovalo ve
strmém rastu.

Graf 6-3.2
Trzni podil €R dlouhodobé roste

(Trzni podily vybranych ekonomik, 2019 = 100))
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Zdroj: BACI databaze, vlastni zpracovani®®

Zménu trzniho podilu zemé mizeme rozlozit na vy-
konnostni efekt a strukturalni vlivy, které dale cle-
nime na trzni a sektorové prispévky. Blizce pfitom na-
sledujeme ekonometricky pfistup Cheptea a kol. (2014).
Jak nazev napovida, strukturalni efekty jsou podminény
strukturou vyvoz(i a dana ekonomika na jejich vysi nema
(alespon v kratkém obdobi) vyznamnéjsi vliv. Strukturou
vyvozu se pritom mysli trhy, které dana ekonomika obslu-
huje (trzni efekt) a produkty, které dana ekonomika vyvazi
(sektorovy efekt).

Trzni efekt je uréen destinacemi, kam dana zemé vy-
vazi. Pro CR je nejvétsim obchodnim partnerem Né&-
mecko, které se na €eském vyvozu podili zhruba 30 %.
V pfipadé snizeni celkové némecké poptavky bude proto

39 Data neobsahuji energetické komodity, specifické a nezatfidéné
zboZzi. Dale byly vyfazeny mikrostaty, nezavisla teritoria a hodnoty
tokd pod 10 000 USD pro konkrétni obchodni vazbu (rok — exportér
— trh — produkt). Tato Uprava se vztahuje na vSechny dalsi kalkulace
a vizualizace vyuzivajici BACI data.

40V ramci tohoto rozkladu se vzdy bavime o trznich podilech. V situ-
aci, kdy poptavka némecké ekonomiky roste relativné méné nez v ji-
nych zemich, ,trpi“ timto vyvojem pravé ty staty, které do Némecka

Zprava o vyvoji platebni bilance — 2024

6 Tematické analyzy

Cesko negativné zasazeno bez ohledu na zménu atrakti-
vity eskych vyrobku.*° V ptipadg, Ze CR nezméni konku-
renceschopnost svych vyrobku, at uz cenou, &i kvalitou,
pfipadny pokles trzniho podilu bude, ceteris paribus,
zcela uréen pouze trznim efektem.** DoSlo by tak k redis-
tribuci trznich podild ve prospéch zemi, které s Némec-
kem neobchoduiji. CR se véak tomuto efektu miize branit,
a to napfiklad zvySenim kvality svych produktd. V tako-
vém pFipadé by pak Némci mohli snizit poptavku po zbozi
z CR relativné méné nez z jinych zemi, coZ by postaveni
CR v trznich podilech zvyhodnilo. V nagem rozkladu by
se zvySeni kvality ¢eskych vyrobk( projevilo v kladném
pFispévku vykonnostniho efektu, ktery by pUsobil opac-
nym smérem a trzni podil zvySoval.

Sektorovy efekt ukazuje, jak se méni svétova po-
ptavka po konkrétnich produktovych skupinach. Pfi-
kladem muze byt zelena transformace a nedavna ener-
geticka krize, které spole¢né vedly ke zvySené poptavce
po energetické infrastruktufe. V CR patfi komponenty pro
obnovitelné zdroje energie, jako jsou turbiny a €erpadia,
k dulezitym vyvoznim komoditam. Ceteris paribus, tento
trend pUsobi na sektorovy efekt CR pozitivné. Vykonnosti
efekt naopak opét urCuje, do jaké miry je tento vliv bud
kompenzovan &i podpofen konkurenceschopnosti v CR
vyrabénych komponent. Pokud napfiklad ve stejném ob-
dobi vyrazné oslabi kurz, poptavka po ¢erpadlech a turbi-
nach mudze vzrdst relativné vice v porovnani s ostatnimi
zemémi.

V dlouhém obdobi dominuje vykonnostni efekt,
ktery ale prevazné odrazi konvergenci

V dlouhém obdobi dominuje zméné trznich podill vy-
kon samotné ekonomiky. Ten je Uzce navazan na roz-
Sifovani vyrobnich kapacit. Graf 6-3.3 znazornuje roz-
klad zmény trznich podili mezi lety 2000 a 2019. Z grafu
je patrné, Ze u vétSiny zemi vyrazné dominuje vykon-
nostni efekt v porovnani s efektem trznim a sektorovym.
To je v souladu s uvodni myslenkou, ze pro dlouhodoby
rist trznich podild je klicové pravé navysSovani produké-
nich kapacit. Graf 6-3.4 zobrazuje primérny meziro¢ni
narast indexu produkéni kapacity, ktery zachycuje schop-
nost zemé& produkovat zbozi a sluzby.*?> Je zfejmé, Ze
Cina, ktera ve sledovaném obdobi nejvice t&Zila z vykon-
nostniho efektu, je také zemi, jejiz prGmérny rast produké-
nich kapacit byl vtomto obdobi nejvyssi. Nasleduje s od-
stupem Polsko a CR, jejichz vykonnostni pFispévky jsou
stale kladné. Naopak vykonnostni efekt Spojenych statl
a Némecka jejich trzni podily snizuje. Jedna se totiz
0 zemé, jejichz produkéni kapacity vzrostly nejméné.

vyvazeji nejvice. Zaporny trzni efekt se tedy da také interpretovat
jako ,jak moc by se trzni podil zemé zvysil, kdyby vyvazela do téch
zemi, jejichz importy rostly v souladu s globalnim primérem®.

41 Zde prozatim zcela abstrahujeme od sektorového efektu.

42 Index zahrnuje 8 dimenzi: pfirodni kapital, lidsky kapital, energe-
tiku, ICT, dopravu, instituce, soukromy sektor a strukturalni zmény.
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Graf 6-3.3
V delsim obdobi je vykonnostni efekt urcujici...

(Zména trzniho podilu (v %) a pfispévky jednotlivych efektl (v p. b.),
2000 —2019)
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Zdroj: BACI databaze, vlastni zpracovani

Graf 6-3.4
... a zhruba odpovida navyseni produkénich kapacit

(Index produkéni kapacity, primérny meziro¢ni rast, v %, 2000 —
2019)
2.0

15
1.0

0.5

0.0 .

I CHN Il PLN CZE

DEU Il USA

Zdroj: UNCTAD databaze, vlastni zpracovani

43 Mezi dalsi faktory, které mohly mit vliv na rozdil ve vykonnostnich
efektech v Polsku a CR, patfi napfiklad rozsah vyrobnich uzavirek
v obdobi covidové pandemie, zvySovani kvality vyvazenych vyrobkl
nebo relativni schopnost ¢eskych a polskych exportér vyporadat se
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V del$im obdobi jsou zemé flexibilnéjsi a pfizpliso-
buji se trzni poptavce i svétové zadanym vyrobkim.
Vykonnostni efekt ukazuje, do jaké miry byl export dané
zemé schopen rust nad ramec strukturalnich faktord,
které vychazi ze zmén v zahrani¢ni poptavce (trzni efekt)
a zmeén v globalné poptavaném zbozi (sektorovy efekt).
Uvedené strukturalni efekty maji v delSim obdobi mensi
vyznam, protoZe se zemé pfizplsobuji. Pfesouvaji svij
vyvoz na perspektivnéjsi trhy nebo zaméfuji svou vyrobu
na vice zadané produkty. To znamena, Ze nepfiznivé
strukturdini vlivy mohou byt ¢asem korigovany zménou
exportni strategie. Dal$im divodem k nizkému pfispévku
strukturalnich efektd muize byt vzajemna kompenzace
vlivd jednotlivych trhi a produktd v dostatec¢né dlouhém
horizontu. Napfiklad orientace ¢eského vyvozu na Né-
mecko a strojirenské vyrobky mize v nékterych obdobich
byt vyhodou, v jinych pfitéZi, ale v dostate€né dlouhé per-
spektivé mlize plsobit na exportni trzni podil CR neut-
rainé.

Ve stifednédobém obdobi vice zalezi na struk-
ture a konkurenceschopnosti

Zkraceni sledovaného horizontu poodkryva pestiejsi
dynamiky. Pohledem na stfednédoby horizont zmény
trznich podil( v letech 2019-2022 v Grafu 6-3.5 je patrny
vyraznéjsi pfispévek obou strukturalnich efektd. Zatimco
v dlouhém obdobi se zemé& ménici se poptavce dokazi
pfizplsobit, v krat§im obdobi jsou jednotlivé Soky vice
izolované.

Exportni vykonnost ekonomiky jiz neni ,,pfreduréena“
rychlosti jeji konvergence. Vice se projevuji aspekty
konkurenceschopnosti. Jednim ztakovych faktor(
m0ze byt vyvoj realného kurzu, jehoz silnd depreciace
v Polsku pfispivala k relativné nizSim cenam exportova-
nych vyrobkl (Graf 6-3.6). Polsko tak navysilo sv(j trzni
podil, tfebaze jeho exportni struktura ho spiSe znevyhod-
Hovala. Naopak reainy kurz CR posilil, a to zejména v po-
slednim sledovaném roce. To mohlo, spole¢né s dalSimi
faktory*3, prispivat k zapornému vykonnostnimu efektu
CR.

s nedostatkem polovodi¢t a dalSich komponent béhem zaSkrceni
dodavatelskych fetézcl v letech 2021-2022.
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Graf 6-3.5
Zaostrenim na krats$i horizont je patrnéjsi vyrazné;jsi
dynamika strukturalnich efekt...

(Zména trzniho podilu (v %) a pfispévky jednotlivych efektd (v p. b.),
2019 — 2022)
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Zdroj: BACI databaze, vlastni zpracovani

Graf 6-3.6
...zatimco vykonnostni efekt muze byt ovlivnén ce-
novou konkurenceschopnosti

(REER, deflator: PPI, 2019 = 100, mésicné)
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Zdroj: J. P. Morgan a Bundesbank, vlastni zpracovani

Sektorové efekty ukazuji, jaké zemé nejvice trpély vy-
padky v dodavatelsko-odbératelskych fetézcich,
a které naopak tézily z pandemie covid-19. Strukturalni
efekt ovlivnil nejvice ty zemé, jejichz vyvozni struktura je
z velké ¢asti tvofena automobilovym primyslem a dalSimi

44 Resp. zemé, pro které je podil automobilového pramyslu na jejich
celkovych vyvozech vyssi.

Zprava o vyvoji platebni bilance — 2024

6 Tematické analyzy

stroji, nebot globalni nedostatek komponent zpusobil ce-
losvétové odstavky vyroby v tomto pramyslu. Zemé, které
jsou na tento sektor vice navazané*4, zaznamenaly vyraz-
néjSi zaporny prispévek sektorového efektu ke zméné
svého exportniho trzniho podilu. Ve sledovaném obdobi
2019-2022 prispival automobilovy prdmysl znaéné zapor-
nym smérem zejména vCR (2,4 p.b.) av Némecku
(1,9 p. b.), dale potom v Polsku (1,3 p. b.) a Spojenych
statech (1 p. b.). Cina v tomto obdobi doplatila na vyvozni
strukturu soustfedici se na stroje, mechanicka zafizeni
a tkané odévy (1,6 p. b.). Naopak zemé, které se specia-
lizuji na vyvoz farmaceutik, v této dobé tézily ze zvySené
globalni poptavky po lécich a vakcinach v souvislosti
s pandemii covid-19. Ve Spojenych statech pfispivala po-
ptavka po nich k ristu exportniho trzniho podilu zemé
0,8 p. b., a v Némecku dokonce 1 p. b.#®

Trzni efekty zase poodkryvaji rozdilnou miru, do jaké
ruska agrese na Ukrajiné zasahla jednotlivé zemé. Za-
timco Polsku, jehoZ exportni struktura byla relativné vice
zavisld na Rusku, Ukrajiné a Bélorusku, pfispivaly
vSechny tyto zemé celkem -2,2 p. b. ke zméné trzniho
podilu, v pfipadé CR dé&lal tento negativni efekt pouze
1,1 p. b. Dopad véalky na Ukrajiné byl tak pro CR v porov-
nani s Polskem polovi¢ni. V kladném sméru se naopak
odrazi enormni narUst poptavky ze zemi, které slouzi
pouze jako prekladi$té pro nasledny reexport do Ruska
(Drahozalova, Kabrt, Waloszkova, 2023). Skute¢ny do-
pad sankci na pferozdéleni trznich podilt je proto mensi.
Geopolitické vlivy Ize pozorovat i na zavislosti exportu na
Velké Britanii, jejiz odchod ze spole¢ného trhu EU snizil
nejvice trzni podily Polska (00,8 p.b.), Némecka
(00,7p.b.yaCR (00,5p. b.).4

V kratkodobé dynamice hraji zasadni roli struk-
turalni viivy

V roce 2023 CR tézila predevsim z vyrazného narustu
poptavky po produktech, na které se Cesky vyvoz
soustiedi. Zaporny prispévek stagnujici némecké
ekonomiky byl zcela tlumen rostouci poptavkou z ji-
nych zemi. Kratkodoby pohled na meziro¢ni zmeénu
v roce 2023 ukazuje Graf 6-3.7, v némz se zaméfujeme
pouze na CR. Ta byla z roku na rok schopna navysit svijj
trzni podil zhruba o 9 %, pfi¢emz vSechny tfi efekty pfi-
spivaly k rastu. Z detailnéj$iho pohledu na rozklad trzniho
efektu (Graf 6-3.7 uprostfed) jsou jiz patrné hospodarské
problémy v Némecku. Ty se do eské ekonomiky, ktera je
na Némecko velmi Uzce navazana, propsaly vice nez
1 p. b. Byly vSak vice nez kompenzovany zvySenou po-
ptavkou z ostatnich zemi, v ¢ele s Tureckem, Sloven-
skem, Polskem a Velkou Britanii. Detailni rozpad sekto-
rového efektu (Graf 6-3.7 vpravo) pak ukazuje, ze vy-
znamnym hybatelem €eského trzniho podilu v roce 2023

45 Detailni rozklad sektorovych efektu Ize najit v pfiloze tohoto ¢lanku.
46 Detailni rozklad trznich efektt Ize najit v pFiloze tohoto &lanku.
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bylo obnoveni automobilového primyslu, které svazovalo
vyvozy nékolik pfedchozich let.

Graf 6-3.7
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V roce 2023 tézila CR z odeznéni problémi v dodavatelsko-odbératelskych fetézcich

(Zména trzniho podilu (v %) a pfispévky jednotlivych efektd (v p. b.), 2022 — 2023)
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Zdroj: BACI databaze, vlastni zpracovani

Sector

Pozn.: Prostfedni sloupec ukazuje rozklad trzniho efektu, sloupec v pravo ukazuje rozklad sek-
torového efektu. Netransparentni barvy kumulativné oznacuji vSechny ostatni staty / produkty.

Stagnujici némecka ekonomika tlaci trzni efekt dola
a snizuje exportni podily zemi, které do Némecka vy-
vazeji. V pripadé CR je vSak tento zaporny faktor
z ¢asti kompenzovan. Utlumena némecka poptavka
sice podil CR na svétovych exportech sniZuje, ale méné
v porovnani s ostatnimi zemémi, které do Némecka také
vyvazi. Vysoka provazanost CR s Némeckem skrze
pfimé zahrani¢ni investice totiZ mluvi ve prospéch jejiho
postaveni na némeckém trhu, protoze némecké firmy
spiSe snizuji poptavku z firem a podnik(, které nejsou
pod jejich majetkovou kontrolou. Odrazem toho je ros-
touci podil CR na némeckém trhu, protoZe esky export
do Némecka roste rychleji nez celkova némecka po-
ptavka. Cast negativniho trzniho efektu Némecka je proto
kompenzovana v ramci vykonnostniho efektu (€ast mod-
rého sloupce v Grafu 6-3.7.).

Postaveni CR na zahraniénim trhu nam poskytuje
dalSi vhled do vykonu ekonomiky. Graf 6-3.8 zobra-
zuje postaveni €eskych exportli na zahrani¢nich trzich.
Modré bubliny znamenaji, ze ¢eské exporty do dané des-
tinace rostly rychleji nez tamé;jSi poptavka a v disledku
toho vzrostl trzni podil CR v dané zemi. V roce 2023 pred-
Cily exporty do vétSiny zemi tamni poptavku (vétSina bub-
lin je modrych), coz ukazuje na zvySujici se konkurence-
schopnost napfi¢ v§emi obchodnimi partnery (z toho di-
vodu je vykonnostni efekt v Grafu 6-3.7. kladny).

Zprava o vyvoji platebni bilance — 2024

Graf 6-3.8
Postaveni CR na némeckém trhu se meziroéné zlep-
Silo
Osa y: Meziro€ni narust exportniho trzniho podilu (2022-2023, v %),
osa x: Meziroéni odhad trzniho efektu pro jednotlivé zemé
(2022-2023, v %)
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Cesky export na zahraniéni trh

Pozn.: Exportni trzni podil:

celkové importy zahraniéniho trhu
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Z grafu 6-3.8. |ze také vidét, ze ackoli byl trzni efekt Né-
mecka zaporny, silna provazanost s CR tento negativni
prispévek do trznich podild tlumila — CR se totiz podafilo
navysit svlj trzni podil v Némecku zhruba o 10 %.

Role novych obchodnich vazeb je v poslednich
letech zanedbatelna

Vyse predstavena analyza rozklada meziroc¢ni riist ex-
portnich podili, ma ale sva omezeni. Pro odhad mezi-
ro€niho rastu totiz musi obchodni vazba existovat ve dvou
po sobé nasledujicich letech. Pokud tedy trzni podil zemé
vzroste v disledku vytvoreni nové obchodni vazby, nas
rozklad tento vliv nezachyti.

Exporty mohou rist dvéma riiznymi zpisoby — navy-
Sovanim objednavek ve stavajicich obchodnich vaz-
bach, nebo tvorbou novych vazeb. Typicky v ranych fa-
zich vyvoje hledaji zemé& nové obchodni partnery, nové
produkty k vyvozu, ¢i kombinuji oboji. Pokud export zemé
roste timto zpusobem, fikdme, Ze obchod roste pfes ex-

6 Tematické analyzy

tenzivni marzi. V pozdéjSich fazich ma potom zeme jiz za-
vedené stalé obchodni partnery, specializuje se na vy-
robu a vyvoz urcitych typu produktl a roste pfes tzv. in-
tenzivni marzi, tedy navySovanim hodnoty jiz existujicich
obchodnich vazeb.4”

Cesky export roste zejména prostiednictvim stavaji-
cich obchodnich vazeb. Tabulka 6-3.1 ukazuje rozklad
ristu ¢eského exportu na extenzivni a intenzivni marzi.
Zatimco vroce 1996 jsme s 38 tisici obchodnimi vaz-
bami*® vyvazeli zbozi v hodnoté 20 mid. USD, do roku
2023 se hodnota ¢eského vyvozu vice nez zdesetinaso-
bila. Pfitom za 70 % tohoto rastu (138 mid. USD) stalo
pouhych 23,5 tisice obchodnich vazeb*®, které existovaly
jiz v roce 1996. Zbytek exportniho rlstu je pak vysvétlen
velkym mnozstvim nové nalezenych obchodnich vazeb
(64 tisic), které dohromady pfispivaiji relativné mensim di-
lem (62,7 mid. USD). Od roku 1996 také nékteré ob-
chodni vazby s celkovou hodnotou 3,5 mid. USD zcela
vymizely.

Tabulka 6-3.1
Extenzivni a intenzivni marze v ¢eském vyvozu
1996 2023 Intenzivni —— \f’fttenz'v”' =
Stu Stu e
Jednotky Py ySiupy
(1) (20 (3)=(2-(1) (4 (5) (6)  (7)=(5)—(6)
Hodnota USD mid. 20,6 217,7 197,1 138 62,7 3,5 59,2
v% 70,0 31,8 1,8 30,0
Pocettokll  Tisice 38,3 87,5 23,5 64,0 14,8 49,2

Zdroj: BACI databaze, vlastni kalkulace

Pon.: Data jsou na urovni HS6 a neobsahuji energetické komodity, specifické a nezatfidéné zbozi. Dale byly vyfazeny mikrostaty, nezavisla teritoria
a hodnoty tokd pod 10 000 USD pro konkrétni obchodni vazbu (rok — exportér — trh — produkt).

Od roku 2016 uz navic vyvozy CR rostou vyhradné
prostiednictvim zavedenych obchodnich vazeb. Podil
intenzivni marze na rlstu vyvozu ve dvou rozdilnych pe-
riodach ukazuje Graf 6-3.9. Za 20 let od roku 1996 Cinil
prispévek novych obchodnich vztahtl k ristu vyvozil CR
zhruba 30 %. Za zbylymi 70 % stalo nabobtnavani vazeb,
které existovaly jiZ v roce 1996. Od roku 2016 v8ak uz CR

47 Obchodni vazba je zde definovana na urovni exportér (vyvazejici
zemé) — trh (exportni destinace) — produkt (zbozi v klasifikaci HS-2).

48 Kombinace raznych trht (exportnich destinaci) a produktu.
49 Z celkem existujicich 87,5 tisic obchodnich vazeb v roce 2023.

50 V roce 2023 se Cesko fadilo na 14. misto v riznorodosti vyveze-
nych produktl. Z 5022 rdznych produktovych skupin na drovni HS6

Zprava o vyvoji platebni bilance — 2024

nové produkty ani trhy nevyhledava. Cely riist v tomto ob-
dobi je dusledkem zvySujici se hodnoty jiz existujicich
kombinaci produktl a trh1.5° Mezi vyspélymi staty je v po-
slednich letech dokonce patrna mirna deglobalizace, kdy
zemé snizuji po¢et obchodnich partnert a variabilitu vy-
vazenych vyrobku. V grafu 6-3.9 se toto projevuje jako
podil intenzivni marze na celkovém rlstu po roce 2016
vys8i nez 1, protozZe vice vazeb zanikd, nez vznika.

jich CR vyvazela celkem 4112 a nachazela se tak pred napt. Kana-
dou, Rakouskem nebo Danskem. Tato prekvapivé predni pficka vSak
miZe byt do velké miry zplisobena strategickou pozici CR, ktera z ni
¢ini logisticky uzel pro obchod v ramci Evropy. Na prvni misto v rGz-
norodosti vyvezenych produktl se fadi Spojené staty nasledované
Némeckem.
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Graf 6-3.9
Diverzifikaci vyvazenych produktti dokondéila CR jiz
v roce 2016
(Podil intenzivni marze na ristu vyvozu, vyspélé staty modre,
CR ¢Cervene)
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Zdroj: BACI databaze, vlastni zpracovani
Pozn.: Prahovy rok vybran podle roku, kdy CR poprvé dosahla na
prispévek intenzivni marze k celkové zméné exportu ve vysi 100 %.

Zaveér

Analyza vyvoje trznich podilti ukazuje, ze jejich dlou-
hodobé zmény jsou primarné vysledkem vykonnost-
niho efektu, ktery ale nelze zaménovat za konkuren-
ceschopnost a spiSe reflektuje pfirozené navySovani
produkénich kapacit méné rozvinutych zemi. Adaptace
na ménici se globalni prostfedi navic v ¢ase snizuje vlivy
dané strukturou exportni specializace a geografického
zaméfeni.

V kratSim obdobi maji strukturalni efekty vyraznéjsi
vliv a odrazeji globalni déni, jako je tfeba geopoliticka
nejistota nebo vypadky v dodavatelsko-odbératelskych
fetézcich. Pfedstaveny nastroj rozkladu trznich podilt po-
rovnava dopady téchto faktor( napfi¢ jednotlivymi ekono-
mikami v zavislosti na struktufe jejich vyvozu. Nastroj na-
vic izoluje strukturaini vlivy od skuteéného exportniho vy-
konu dané ekonomiky, ktery v kratkodobém horizontu Ize
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Priloha
Graf 6-3.10
(Prispévek sektorového efektu v jednotlivych zemich (v p. b.), 2019 — 2022)
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Zdroj: BACI databaze, vlastni zpracovani

Graf 6-3.11
(Prispévek trzniho efektu v jednotlivych zemich (v p. b.), 2019 — 2022)
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Zdroj: BACI databaze, vlastni zpracovani
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7 STATISTICKA PRILOHA:

PLATEBNI BILANCE V LETECH 2020-2024
- ]

7 Statisticka pfiloha

mld. K& 2020 2021 2022 2023 p.s. 2024
A. Bézny ucet 102,5 -129,7 -330,3 -8,5 140,5
Zbozi 279,9 109,8 -22,6 290,0 417,8
Vyvoz 3336,3 3782,6 4313,7 43615 4567,5
Dovoz 3056,3 36728 4 336,2 4071,6 4149,7
Sluzby 108,9 122,4 98,5 87,6 104,7
Viyrobni sluzby a opravy 45,7 47,5 56,3 58,9 53,9
Doprava 20,2 12,5 0,9 7,3 19,0
Cestovni ruch 55 9,3 13,9 6,9 7,5
Ostatni sluzby 33,3 61,1 23,0 20,5 29,3
Priimy celkem 612,0 665,1 810,1 878,9 988,0
Vydaje celkem 503,1 542,7 711,6 791,3 883,4
Prvotni dichody -259,9 -336,7 -372,9 -336,4 -342,7
Néhrady zaméstnancim 10,7 -7,5 -11,3 7.4 10,9
Ddchody z investic -297,1 -352,1 -372,9 -355,4 -345,9
Ostatni prvotni dichody 26,5 22,8 11,3 11,6 -7,7
Prijmy celkem 2239 271,6 332,0 368,8 418,4
Vydaje celkem 483,8 608,4 705,0 705,2 761,1
Druhotné dtchody -26,4 -25,2 -33,3 -49,7 -39,3
Prijimy 122,0 130,3 136,3 124,0 134,6
Vydaje 148,4 155,5 169,6 173,7 173,9
B. Kapitalovy ucet 66,7 106,9 4.7 87,9 140,2
Prijmy 165,6 328,7 397,8 4779 479,2
Vydaje 98,9 221,9 353,0 390,0 339,0
C. Financni ucet 162,3 -17,5 -292,4 90,6 206,4
Primé investice -149,1 -28,5 -83,5 -76,5 -42,9
z toho saldo reinvestice zisku -89,8 -131,7 19 -93,2 -106,4
v zahranic¢i 44,2 2515 130,7 189,0 260,0
v Ceské republice 193,2 280,1 214,1 265,5 302,9
Portfoliové a ostatni investice 252,8 -226,8 143,3 129,6 259,7
CNB 2,1 -119,2 -44.3 134,2 70,5
Banky 164,6 -136,8 297,0 -96,3 -113,6
Vladni instituce -14,0 -62,7 -79,3 62,7 -11,7
Ostatni 104,3 91,8 -30,1 29,0 3145
Financéni derivaty 10,8 -58,2 -45,1 1,4 -37,6
Rezervni aktiva 47,8 296,1 -307,1 36,1 27,3
D. Saldo bézného a kapitalového uctu 169,2 -22,8 -285,6 79,4 280,7
Saldo finan¢niho uctu +pujcky/-vypujcky 162,3 -17,5 -292,4 90,6 206,4
Chyby a opomenuti -6,9 5,3 -6,8 11,2 -74,3
Pozn.: Za rok 2024 jde o pfedbézna data.
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