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I. VNEJSi ROVNOVAHA CESKE EKONOMIKY

Ceska ekonomika zaznamenala v roce 2022 rekordni vnéj§i nerovnovahu. Saldo bé&zného a
kapitalového uctu, vyjadfujici bilanci obchodnich a jinych transakci rezidentl s nerezidenty, pokleslo po
osmi letech mirnych pfebytk( do schodku 1,1 % HDP jiz v roce 2021. Tato mirna nerovnovaha se v roce
2022 dale prudce prohloubila aZ na -6,0 % HDP. Takova nerovnovaha je v ,ekonomickych dé&jinach Ceské
republiky srovnatelna jen s rokem 1996. Vysledkem bylo prohloubeni dluznické pozice ¢eské ekonomiky
vuci zahranici. Celkova zaporna investi¢ni pozice ¢eskych podniku, bank, vladnich instituci a domacnosti
vuci nerezidentdm tak na konci roku 2022 Cinila bezmala 20 % HDP (na konci 1. Ctvrtleti 2021 to bylo jen
cca 13 %).

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

1.1 SALDA PLATEBNI BILANCE

Bézny ucet platebni bilance skondil v roce 2022 v hlubokém schodku ve vysi 6,1 % HDP (graf 1).
Hlavni pfi¢inou meziro¢niho propadu bylo dalSi prudké zdrazeni dovazenych surovin, zejména
energetickych, po ruské invazi na Ukrajinu. V roce 2022 navic pokracovaly vyrobni problémy vyvozcl,
souvisejici s poruchami globalnich dodavatelskych fetézcli po pandemii covid-19. Spole¢né s dal$imi, méné
vyznamnymi vlivy navratily tyto faktory Cesko po téméi 20 letech &istych vyvozil mezi gisté dovozce zbozi
a sluzeb ze zahranici (graf 2). Sled krizi ovSem zatim nezasahl ziskovost ¢eskych podnik( pod zahrani¢ni
kontrolou. Ty vytvofily svym zahraniénim vlastnikim rekordni vynosy z tuzemskych investic, které v poméru
k velikosti ekonomiky zhruba odpovidaji urovnim pfed pandemii a v Cistém vyjadfeni prohlubovaly saldo
béZného uctu o 6 % HDP.

Graf 1: CR se v roce 2022 ocitla v hluboké Graf 2: NejhlubSi meziro€ni propad zasahl
vnéjsi nerovnovaze bilanci zahraniéniho obchodu se zbozim
(dilci salda vné&jsi bilance ¢eské ekonomiky v % HDP) (dil¢i salda vngjsi bilance ¢eské ekonomiky v % HDP)
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Zdroj: CNB, CSU, vypocet CNB Zdroj: CNB, CSU, vypocet CNB

Celkovy schodek platebni bilance vi¢i zahrani¢i nebyl tlumen obvyklymi éistymi pfijmy z rozpoétu
EU, protoze jej v podobném rozsahu prohlubovaly Cisté nakupy emisnich povolenek. Kapitalovy ucet,
ktery vétSinu takovych transakci zaznamenava, tak v souhrnu skoncil v roce 2022 jen nepatrnym pfebytkem
ve vySi 0,1 % HDP. V pfedchazejicich péti letech pfitom kapitalovy uet navySoval celkovou bilanci
v priiméru o 1 % HDP.

1.2 VYVOJ ZAHRANICNI INVESTICNI POZICE

Cista investiéni pozice CR viiéi zahraniéi ke konci roku 2022 &inila -19,7 % HDP (graf 3).! Po zmirnéni
Cisté zaporné (tj. dluznické) pozice v letech 2020 a 2021 se tak Cista pozice zhruba navratila na Groven roku
2019. Zaporna investiéni pozice nadale odrazi rozsahlé majetkové podily zahrani¢nich investord v ¢eské
ekonomice, které jsou z pohledu makroekonomické zranitelnosti povazovany za podstatné méné rizikové
nez zadluZeni spojené s dluhovymi instrumenty. Po ogi$téni o vliv piimych investic je gistad pozice CR
vyrazné véfitelska.

Graf 3: Po o¢isténi o primé investice je CR Graf 4: Prodeje rezerv CNB financovaly vnéjsi
Cistym véritelem vuci zahranici nerovnovahu a odliv kratkodobého kapitalu

(investiéni pozice CR podle dluzniki v % HDP, stav ke konci obdobi) (finanéni ucet v % HDP)
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Prohloubeni dluznické pozice CR v roce 2022 odrazi vnéjsi nerovhovahu ekonomiky. Schodek
b&Zného ustu byl financovan prodeji rezervnich aktiv CNB a narGstem zahraniéniho zadluZeni viadnich

! Z hlediska hodnoceni v ramci MIP (Macroeconomic Imbalance Procedure) je za bezpeény povazovan vyvoj do hodnoty - 35 %
HDP.
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instituci a nefinanénich podnikd (graf 4). K prohloubeni dluznické pozice navic pfispélo i trzni pfecenéni
zahranicnich aktiv a pasiv, ovSem jen relativné mirné (o 0,6 % HDP).2

Platebni bilance musi byt vzdy u€etné vyrovnana. Bilance bézného a kapitalového uc¢tu se vzdy rovna
bilanci finanéniho Gctu. Jelikoz v§ak vychazeji z rozdilnych statistickych zdrojd, zachycené hodnoty se
mohou lisit vlivem vyvoje kurzu, vyvoje cen €i z jinych ddvodu. Identitu je tak tfeba doplnit o chyby a
opomenuti: BU + KU + CHaO = FU.

V priibéhu roku z Ceska odtekla éast kratkodobého dluhového kapitalu nerezidentii. Prodeje rezerv
CNB nefinancovaly pouze vné&j$i nerovnovahu ekonomiky, nybrz kompenzovaly také odliv dluhového
kapitalu zahraniénich kratkodobych investord z Ceska. Snizila se tak zahraniéni aktiva i pasiva (graf 3).
NizSi objem kratkodobého kapitalu ze zahranic¢i snizuje zranitelnost ekonomiky vic¢i platebnébilanénim ¢i
ménovym krizim. | po ¢asteéném odlivu v roce 2022 v8ak zlistava objem takového kapitalu v Cesku znaény.

Objem devizovych rezerv CNB po kurzovych intervencich v roce 2022 poklesl, ale nadale zlistava
vysoky v mezinarodnim srovnani a pohodiné prevysuje veSkeré obezfetnosti indikatory adekvatnosti

(ti. CNB dokaze ,vyplatit* vdechny zahrani¢ni dluhové investice splatné do 12 mésicu).

Celkova bilance ¢eské ekonomiky v daném roce (méFena bilanci FU nebo shodné souétem bilanci BU a
KU, opravenym o chybu méfeni) se promita do zmény zahraniénich aktiv a pasiv. Zahraniéni investiéni
pozici navic ovliviiuji i zmény kurzu a cen finan€nich aktiv a pasiv.

2 Na strané aktiv doslo predevsim ke snizeni trzni hodnoty zahrani¢nich cennych papirl v rezerviach CNB, na strané pasiv ke
snizeni trzni hodnoty vladnich dluhopisG drzenych nerezidenty. V obou ptipadech vyvoj vyplyval z rlistu mé&novépolitickych
sazeb, ktery znehodnocuje dfive emitované, nizko Urocené dluhopisy.
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1. ZAHRANICNi OBCHOD

Bilance zahraniéniho obchodu se zbozim a sluzbami v roce 2022 poprvé od roku 2003 skon¢ila ve
schodku. Saldo obchodu se zbozim se vlivem vy$Sich cen dovazenych energetickych komodit a vyssi
domaci poptavky po zahrani¢nim zbozi postupné snizilo z pfebytku 4,9 % HDP v roce 2020 (a 1,2 % HDP
v roce 2021) na schodek ve vysi -1,5 % HDP v roce 2022. Tento vyrazny deficit nedokazal vyrovnat ani
prebytek salda sluzeb, ktery €inil 1,3 % HDP.

1.1 ZBOZIi

Cesko se poprvé od roku 2008 stalo éistym dovozcem zbozi (graf 5). PFiginou byl prudky rist cen
surovin na svétovych trzich zplsobeny valkou na Ukrajiné. V mensi mife pfispivaly i pokracujici problémy
s dodavkami komponent( (zejména ¢ipu), které byly nejvice patrné v automobilovém primyslu. V
disledku tohoto vyvoje vykazovalo saldo obchodni bilance deficitni hodnoty po vétSinu roku (graf 6).

Graf 5: Obchodni bilance zaznamenala deficit Graf 6: ... a zGstavala zaporna po vétSinu
poprvé od roku 2008 ... lonského roku
(vyvoj zahraniéniho obchodu se zbozim 1993-2022, v mld. Ks av %)  (mésicni dynamika obchodu se zbozim v roce 2022, v mid. K& a v %)
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Pandemie covid-19 a valka na Ukrajiné vyznamné zménily cenovou dynamiku zahraniéniho
obchodu se zbozim. Zatimco v pandemickém roce 2020 meziro¢ni pokles cen zlevnil dovozy oproti roku
20198 (tj. niz8i ceny paliv pfispivaly k nartstu prebytku obchodni bilance), o rok pozdéji plsobily ceny
energii v opaéném smeéru. V roce 2022 predstihl rist cen dovazeného zbozi cenové navyseni domacich
exportéra (graf 7); rist cen dovazenych energetickych komodit tak pfedstavoval hlavni pfi€inu zhorSeni
salda zahrani¢niho obchodu vuéi roku 2019 (graf 8). Tento efekt naopak zmirfiovala elektricka energie,

3 V pandemii zasazeném roce 2020 jsme za nakoupené zboZi zaplatili relativhé méné, nez kolik bychom za stejné mnozstvi
zaplatili v roce 2019 (graf 7). Cena vyvozu v tomto roce naopak relativné rostla a celkovy cenovy prispévek tedy zvySoval
prebytek obchodu se zbozim.
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jejiz cenotvorba je s plynem spojena, ov8em na rozdil od plynu ji CR vice vyvaZi, nez dovazi.* Po
vylou€eni energetickych komodit v§ak cenovy vyvoj v roce 2022 plsobil ve sméru zlepSovani obchodni
bilance vici roku 2019.

K zapornému saldu pfispivaly nejen ceny dovazenych energii, ale také vysoka poptavka po
zahraniénim zbozi. Po prudkém poklesu objemu dovezeného i vyvezeného mnozstvi zbozi v roce 2020
nasledovalo strmé oZiveni (graf 7). Automobilovy primysl, ktery je klitovou exportni polozkou CRS5, se
vSak jesté zcela nevzpamatoval z problém0 v dodavatelsko-odbératelskych fetézcich, zatimco poptavka
po zahrani¢nim zbozi, podnicena pfedchozimi uzavirkami, rostla o to prudceji. Problémy v automobilovém
prumyslu jsou patrné zejména v letech 2020 a 2021, kdy vyrobni uzavirky, nedostatek €ipl a dal$ich
soucastek zpusobily pokles vyroby v realném vyjadreni (graf 8). V roce 2022 mnozstvi vyvezenych
motorovych vozidel po dvou letech poklesu vzrostlo, pfesto stale zaostava za hodnotami z roku 2019.
Novy trend predstavuje zvySena poptavka po zahranicni elektronice. Vysoky objem dovezenych
chemickych latek a farmaceutickych vyrobk( neodeznél s koncem pandemického obdobi a pfetrval az do
roku 2022. Dasledkem toho v letech 2021 a 2022 pfispival mnozstevni efekt k poklesu salda obchodni
bilance oproti roku 2019.

Graf 7: K meziro€nimu zhorseni salda prispély
predevsim rapidné rostouci ceny dovazeného
zbozi

(leva osa: obchod se zbozim v cenach roku 2019, prava osa: index
cen vyvozu a dovozu, 2019=100)

Graf 8: Zatimco vyvoz aut ve stalych cenach
klesl jen mirné, zaporny prispévek cen
dovazenych paliv se nasobné zvysil

(rozklad zmény salda zahrani¢niho obchodu se zboZim oproti roku
2019, v mid. K&)
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Pozn.: Vyvozy a dovozy v redlném vyjadfeni zobrazuji v Case se
ménici objemy veli¢in ve stalych cenach roku 2019 (leva osa). Indexy
cen znazornuji, jak se zménila cena vyvoz( a dovozl oproti roku 2019
(prava osa).

Zdroj: CNB Zdroj: CSU, vypocet CNB

4 Vzajemnou provazanost cen elektfiny a plynu vysvétluje Box 1 ve Zpravé o ménové politice (zima 2022).

5 Podil CPA skupiny 29 - Motorova vozidla, pFvésy a nédvésy pfedstavoval v letech 2018 - 2022 prlimérné zhruba &tvrtinu
na celkovém vyvozu.
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Negativni dopad zhorsujicich se sménnych relaci dale prohlubovalo oslabeni mény vaéi dolaru.
Jak ukazuje graf 9, dlouhodoby trend, kdy vyvozni ceny rostly meziro€né rychlejSim tempem nez ceny
dovazenych vyrobkd, byl naruSen v prvni poloviné roku 2021. Drasticky propad sménnych relaci, ktery
zhorSujici se cenové poméry ostatnich skupin. K meziro€nimu propadu sménnych relaci po vylou€eni cen
energii pfispély na strané dovozu zejména chemikalie, priimyslové zbozi a potraviny. Vyvozni ceny stroju
a dopravnich prostfedkd naopak rostly rychleji nez ceny jejich dovozu, a tlumily tak dopad do celkové
zmény. Z grafu 10 je dale patrné, ze nezvykle velkou roli pfi zhorSeni sménnych relaci hral ménovy kurz.
V Ceské republice se dovozy i vyvozy dlouhodobé fakturuji v cizich mé&nach, pfiéemz jejich mé&nova
struktura se liSi. V pfipadé exportu tvofi podil EUR a CZK na celkovych vyvozech dlouhodobé pres 90 %,
zatimco podil USD pouze necelych 5 %. Naopak u importud tvofi podil CZK a EUR pres 80 % a USD potom
témeér 15 %.5 Pokud se oba ménové pary hybou pospolu, sménné relace jsou zasazeny na obou stranach
stejnou mérou a kurzové ocisténé sménné relace se mnoho nelisi od téch neocisténych. V poloviné roku
2021 vSak doslo k vyraznému oslabeni ¢eské koruny viéi dolaru pfi zvySujicich se cenach dovazenych
energetickych komodit (kde ¢ast je fakturovana v dolarech). Jelikoz dolar hraje na strané vyvoz( vyrazné
mensi roli, slabSi ména doCasné prohloubila meziro€ni propad sménnych relaci. Tento rozdil vymizel ke
konci roku 2022, kdy ¢eska koruna vUci dolaru, stejné jako euru, opét posilila.

Graf 9: Ceny dovozu rostly rychleji nez ceny Graf 10: Zdrahavy navrat realného vyvozu
vyvozu, slabsi kurz viéi dolaru tento propad dale v automobilovém  pramyslu je vice nez
prohluboval kompenzovan rostoucimi cenami

(&tvrtletni sménné relace, tj. pomér cen vyvozu a dovozu, meziroéni (vyvoz osobnich automobild, v kusech a mid. EUR)
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Oziveni automobilového primyslu je zvelké c¢asti zplGsobeno vy$Simi cenami. Zatimco
automobilovy prdmysl dohani nominalni vyvozy vySSimi cenami, vyvoz v realném vyjadfeni roste jen

6 Zatimco vyvozy jsou témér vyhradné fakturovany v eurech nebo korunach, import ¢inského zboZi a ropa, ktera je na
r ’ v .y . v o
burze koétovana v dolarech, zvysuji roli dolaru na strané dovozu.
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zdrahavé. Mirny meziro¢ni narust 1,9 % je vSak pfiznivym vyvojem v porovnani s ostatnimi svétovymi
vyvozci automobilu. V Italii se realny vyvoz automobild snizil o 15,8 %, v Belgii nebo Kanadé se potom
tento pokles pohybuje okolo 3,5 %. Meziro¢ni pokles postihlo také Japonsko nebo USA. Naopak pomérné
vysoky narlst o 6,3 % zaznamenalo Némecko’.

Navrat k normalu v realném vyjadreni stagnuje a jeho budouci vyvoj mize byt do jisté miry uréen
schopnosti ¢eskych automobilek pFizplisobit se transformaci odvétvi a evropské poptavce. Po
pominuti efektld z uzavirek vyroby, nedostatku €ipl, prvotniho $oku z valky na Ukrajiné a energetické krize
se do popredi problém( automobilového primyslu dostava elektromobilni transformace, podnicena
ambicioznimi hospodarskymi programy vyspélych ekonomik®. Dle Mezinarodni agentury pro energii tvofily
elektrické automobily v roce 2022 14 % celkového prodeje (oproti 9 % v roce 2021 a 5 % v roce 2020),
pFiéemz nejvétsi podil na tomto prodeji méla Cina, ktera je zaroveri jejich nejvétsim producentem. Cina
se diky $tédrym vladnim dotacim, dafiovym ulevam a dalSim hospodafskym iniciativam stala lidrem na
trhu elektrickych automobil(, pfiéemz jejim nejvétSim odbératelem jsou pravé zemé Evropy, kam
dlouhodobé mifi pfes vice nez 90 % ceského exportu automobilu.

Automobilové exportéry ¢eka elektromobilni transformace nebo budou muset celit postupnému
poklesu poptavky. Cesti vyrobci automobilt zatim nebyli schopni podstoupit elektromobilni transformaci
v takovém rozsahu jako napfiklad konkurenéni vyrobci v Americe (Tesla, General Motors) nebo ti v
asijskych statech (Toyota, BYD, SAIC-GM-Wuling Motors, Nissan). Elektrickd auta v souCasné dobé
vyrabi automobilky Skoda, Hyundai i Toyota® a podil elektromobilti na celkové vyrobé& se posledni dva
roky drzi na stabilnich 11 %°. Budouci vyvoj ¢eského automobilového primyslu tak bude do znaéné
¢asti zavisly na v€asné inovaci ¢eskych automobilek a schopnosti pfizplisobit se ménici se poptavce.

Dopad energetické krize na vnéjSi rovnovahu ¢eské ekonomiky byl zpozdén a z ¢asti tlumen
vyvazenou elektfinou, dlouhodobymi dovoznimi kontrakty a zajiStovacimi derivaty. Graf 11
ukazuje, jak kolisavy vyvoj cen energii na svétovych trzich od roku 2020 ovlivnil platebni bilanci CR.
Propad ceny i dovezeného mnozstvi ropy na zaCatku pandemie covid-19 bilanci zbozi navysil oproti
dlouhodobému priméru. Nasledny prudky obrat v cené ropy a zejména plynu od poloviny roku 2021 ji
naopak vyrazné stlacil. Jelikoz ale ¢ast dovozcl byla proti cenovym vykyvam zajiSténa pomoci financnich
derivatl uzavienych s nerezidentyll, bobtnajici energeticka krize vngj$i rovnovahu CR zpodatku
vyznamnéji nenarusila. Tomu pomohla i elektricka energie, jejiz je Ceska republika &istym vyvozcem.
Dalsi dramaticky rast cen ropy a plynu po za¢atku ruské invaze na Ukrajiné a rozhodnuti za tyto ceny na
jare 2022 doplnit plynové zasobniky jiz vnéjsi bilanci ekonomiky zasahlo citelné, ovSem i nadale pusobila
elektfina a derivatova vypofadani tlumicim u€inkem. V men§i mife pfispély i dlouhodobé kontrakty na
dovoz plynu, jejichz cenova ujednani jsou zpravidla odvozena od cen ropy.'? Graf 12 ukazuje, Ze zatimco

7 Dle indexu elektrickych automobild, ktery vyuziva tFi kliCové indikatory pro srovnani konkurencnich pozic (technologie,
vyroba a trzni velikost), je Némecko po Ciné druhym nejvétsim lidrem na poli elektromobility.

8 Fit for 55 bali¢ek Evropské Unie ma za cil snizit emise sklenikovych plyn& do roku 2030 o 55 %. Soucasti tohoto bali¢ku
je napfiklad zakaz prodeje novych automobild se spalovacimi motory, ktery vejde v platnost v roce 2035. Podminky vyroby
dale zptisfiuje chystanad emisni norma Euro 7, kterd ma za cil snizeni emisi vyfukovych plynll a pevnych ¢&astic. Inflation
Reduction Act Spojenych statli americkych zase poskytuje dafiové Glevy pro nové registrované elektrické automobily.

9 Skoda ma ve svém portfoliu kromé pIné elektrického modelu Enyaq, také hybridni pohon do modeld Superb a Octavia.
Hyundai zase vyrabi elektromobil Kona Electric a Tucson Plug-in hybrid. Toyota minuly rok predstavila fadu TOYOTA bZ.

10 Dle ro&ni statistiky zvefejnéné Sdruzenim automobilového primysliu (2021, 2022).
11 Financni derivaty predstavuji kontrakty s budoucim vyporadanim za pfedem stanovenou cenu.

12 Tento typ kontraktl diive prevaZoval na evropském trhu se zemnim plynem, ovéem postupné ustupovaly kontraktim
navazanym na burzovni ceny, viz napf. Zaostfeno na... v Globalnim ekonomickém vyhledu bfezen 2022.
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do roku 2021 tyto kontrakty spiSe navySovaly realizované dovozni ceny plynu oproti nakuplm za burzovni
ceny, nasledné se tento vyvoj obratil a dlouhodobé kontrakty Cesku u$etfily &ast plateb za dovezeny plyn.

Ovsem obdobné jako tyto faktory tlumily dopad drahych energii na CR, mohou v budoucnu mirnit
i pfiznivy dopad poklesu energetickych cen. Derivatova zajisténi byvaji obousmérna a tlumi cenovou
kolisavost nahoru i dolt. Pokles cen dovazeného plynu se rovnéz promitne do niz$ich pfijma z vyvazené
elektfiny. A kone¢né razantni pokles burzovnich cen plynu muze opét zvyhodnit kontrakty navazané na
burzu namisto dlouhodobych ujednani propojenych s cenou ropy.*?

Graf 11: ,,U&et“ za energie ¢eské ekonomiky byl Graf 12: Cenu dovezeného plynu navic éasteéné
mirnén vyvazenou elektfinou a zajiStovacimi tlumily dlouhodobé kontrakty, které pred krizi
derivaty naopak plyn prodrazovaly

(obchodni bilance vybranych komodit a vyporadani komoditnich (EUR/MWh)
derivat(, zména oproti priméru let 2017-19, v mld. K¢&)
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Pozn.: U nebankovnich podnikd nelze z dostupnych dat izolovat pouze Pozn.: Realizovana dovozni cena je odvozena z Udaju o hmotnosti a
komoditni derivaty. Analyza jednotlivych kontraktll v databazi EMIR cené dovezeného plynu ve statistice pohybu zboZi pres hranice.
ovSem potvrzuje klicovou roli komoditnich derivatd u téchto podnikl. Predpokladané spalné teplo zemniho plynu je 13,6 kWh/kg.

V roce 2020 nejsou k dispozici Udaje za banky.

Zdroj: CNB, CSU (PZpH), vypo&et CNB Zdroj: CSU, Refinitiv, vyposty CNB

Valka na Ukrajiné a nasledné obchodni sankce uvalené na Rusko (a Bélorusko) vedly k poklesu
¢eského vyvozu do téchto zemi na cca jednu tfetinu; vlivem obchazeni sankci vSak byly do
vyznamné miry kompenzovany riistem vyvozu do zemi, které si zachovaly plné obchodni vazby
vi¢€i Rusku. V reakci na ruskou invazi Ukrajiny uvalily staty Evropské unie spole¢né s dalSimi vyspélymi
ekonomikami sankce na obchod s Ruskou federaci a Béloruskem. Podil exportu do Ruska a Béloruska
na celkovém exportu je v pfipadé Ceské republiky relativngé nevyznamny (dlouhodobé cca 2 %), av§ak
zkoumani teritorialni zmény pfinasi dilezité implikace. Zatimco za minuly rok klesl podil Ruska na ¢eském
exportu o dvé tretiny (podil Béloruska klesl o polovinu)!4, tento pokles byl vice nez kompenzovan

13 Tento efekt je jiz patrny v prvnich mésicich roku 2023, jak ukazuje graf 12.

14\ nominalnim vyjadreni se jedna o pokles vyvozu do obou zemi o celkem 62 miliard korun oproti roku 2021.
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zvySenym vyvozem zbozi do statu, které podle varovani vliadnich agentur USA mohou slouzit pouze jako
~prekladisté” pro nasledny reexport do sankcemi zatizenych stat(.'> Graf 13 zobrazuje odchylku vyvozu
za rok 2022 od dlouhodobého priameérulé vybranych vyrobkovych skupin HS2, u kterych export do Ruské
federace a Béloruska zaznamenal nejvétSi pokles. ZvySeny export do zemi, které byly Ministerstvem
obchodu Spojenych statl americkych identifikovany jako mista pro nasledny reexport do Ruska?l’, je
patrny napfi¢ vS8emi skupinami a nominalni hodnota zhruba odpovida poklesu vyvozu do sankcemi
zatizenych zemi.!®

Graf 13: Pokles ruského a béloruského exportu byl vice nez kompenzovan vyvozem do zemi
identifikovanych jako ,prekladisté” pro nasledny reexport

(obchodni bilance vybranych komodit s vybranymi protistranami 2022, zména oproti dlouhodobému praméru 2010-2021, v mld. K&)
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Pozn.: Skupinu Jihovychodni Evropa tvofi Srbsko a Turecko, skupinu Centraini Asie tvofi Kazachstan, Kyrgyzska republika, Tadzikistan a
Uzbekistan, skupinu Kavkazské staty tvofi Arménie a Gruzie, a skupinu Ostatni tvofi Indie, Izrael, Spojené arabské emiraty a Singapur.

Zdroj: CSU, vypocet CNB
1.2 SLUZBY

Bilance sluzeb byla loni jedinou polozkou bézného uUétu s kladnym prispévkem k jeho celkovému
saldu. Meziro¢né se vSak pfebytek salda sluzeb snizil na necelych 90 mid. K¢ (1,3 % HDP). Podobné
jako tomu bylo v pfipadé zbozi, ke snizeni doSlo v disledku rychlejSiho meziro¢niho ristu dovozu sluzeb

15 FinCEN spole¢né s Ministerstvem obchodu Spojenych statd americkych (BIS) vydali kratce po zadatku valky na Ukrajiné
varovani pro zvysenou obezietnost pred pokusy Ruska a Béloruska vyhybat se exportni kontrole, tedy sankcim uvalenym
na oba staty Evropskou unii a dalimi vysp&lymi ekonomikami. K tomu mdZe dochazet pres tzv. ,prekladisté", tedy staty,
pres které miZe zakazané zboZi voln& proudit do Ruska a Béloruska. Mezi t&mito staty byly identifikovany: Arménie,
Brazilie, Cina, Gruzie, Indie, Izrael, Kazachstan, Kyrgyzstan, Mexiko, Nikaragua, Srbsko, Singapur, Jizni Afrika, Tchaj-wan,
TadzZikistan, Turecko, Spojené Arabské Emiraty a Uzbekistan.

16 Dlouhodoby primér je méren jako primér mezi lety 2010 a 2021.

17 7 téchto mist je kvdli nepraktické geografické vzdalenosti vynechdna Brazilie, Cina, Mexiko, Nikaragua, Jizni Afrika a
Tchaj-wan.

18 NapFi¢ vsemi kategoriemi predstavuje odchylka exportu do Ruska a Béloruska od dlouhodobého trendu -61 mid., zatimco
odchylka exportu od dlouhodobého trendu do vy$e zminénych zemi &ini nartst 74 mid.
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(28,2 %) v porovnani s vyvozy (21,3 %). Struktura bilance podle nejvyznamnéjSich obchodnich partner(
zUstala obdobna jako v lorfiském roce (graf 14, prava ¢ast).1°

Graf 14: Vyrobni a IT sluzby postupné nahrazuji ve struktuie salda dopravu a cestovni ruch

(saldo obchodu se sluzbami podle odvétvi a s nejvyznamnéjsimi partnery z hlediska absolutni vy$e salda, v mld. K&)
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Pozn.: CN —Cina, KO — Jizni Korea, UA — Ukrajina, SK — Slovensko, BE — Belgie, CH — évycarsko, US — USA. Saldo s Ukrajinou na pravém
grafu je v roce 2022 snizeno o vydaje Ukrajincll s vizem do¢asné ochrany.

Zdroj.: CNB

V poslednich letech dochazi k vyznamnym zménam v odvétvové struktuie salda sluzeb. Zatimco
kladny pfispévek pocitatovych a telekomunikaénich sluzeb, stejné jako sluZzeb vyrobnich, se v Case
zvySuje, kladné saldo dopravy a kdysi vyznamného cestovniho ruchu kleslo loni k nule (graf 15, leva ¢ast),
pficemz saldo cestovniho ruchu o€isténé o jednorazové vlivy souvisejici s valkou na Ukrajiné bylo
dokonce vyrazné zaporné.?°

Nejvyznamnéji k celkovému prebytku salda sluzeb v roce 2022 prispély €innosti v oblasti
vypocetni techniky a telekomunikaénich sluzeb. Kladné saldo ve zminéné kategorii sluzeb plynule
roste jiz od roku 2011 a jeho vySe se od té doby zdesetinasobila na rekordnich 70,8 mid. K&, a to zejména
diky rastu sluzeb v oblasti IT. V souc¢asné dobé saldo téméf zcela tvofi poskytovani sluzeb v oblasti
programovani pocitaového softwaru a IT poradenstvi podilejici se na celkovém prebytku pfiblizné ve
stejnych &astkach (graf 15).

19 Struktura salda odrazi asymetrii tok vyvozu a dovozu: &m vétsi jsou mezi nimi rozdily, tim vy&3i je saldo v absolutnim
vyjadieni. Ve struktufe obratd obchodu se sluzbami je nejvyznamnéjsi polozkou doprava (402 mid. K&) a ostatni
podnikatelské sluzby (345 mid. K&). Dale je vyznamny pfispévek cestovniho ruchu a telekomunikacnich a IT sluzeb.
Z hlediska teritorialni struktury obratd sluzeb nejvyznamnéjim obchodnim partnerem Ceska zlstava Némecko.

20 \/ prvnich tiech ¢tvrtletich roku 2022 se do pFijml cestovniho ruchu zapoditavaly vydaje cizincl (dominantné obcand
Ukrajiny) s vizem doCasné ochrany zavedenym Ceskym statem pro valecné bé&zence z Ukrajiny. Ve vysledku odchylka od
Sletého priméru pfijmu z pracovnich cest v bilanci s Ukrajinou loni preséhla 28 mid. K. Po Upravé metodiky CSU byly
zménéné vydaje od ¢tvrtého Ctvrtleti roku 2022 presunuté do spotieby rezidentl CR a z toho dlvodu byly z platebni bilance
odstranéné (analogickd zména také probéhla u nahrad zaméstnanct v dlichodové poloZzce b&Zného Gctu, viz ¢ast II1.2
Preshrani¢ni prace).
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Graf 15: Dominantni polozkou telekomunikaénich sluzeb jsou poditacové sluzby

(telekomunikacéni sluzby: saldo v podrobném ¢lenéni v mld. K& — levy graf a struktura obratu v roce 2022 v % - pravy graf)
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Zdroj.: CNB a CSU

Tabulka 1: Vyjezdova turistika se zotavuje Tabulka 2: Piestoze zotaveni pfijezdového
rychleji oproti prijezdové cestovniho ruchu prekracuje svétovy primér,
zaostava za Evropou

(podil ukazatele v %) (podil ukazatele v %)
2020 2021 2022 2020 2021 2022

pramérné vydaje na 1 cestu v poméru k roku 2019 pocet pfijezdl zahraniénich turistt, pomér k r. 2019

delsi 88 104 116 Svét 28 31 63
kratSi 90 113 110 Evropa 32 41 79
Podil vydaju cestovniho ruchu v poméru k CR 26 24 67
roku 2019 58 52 86 ogisténé pijmy z cestovniho ruchu, pomér k r. 2019®
spotf. dom.® 31 2,6 3,7 CR 50 40 70

Pozn.: poéet pfijezdu pro CR odrazi poget hostti v hromadnych ubytovacich zafizenich a se metodicky li$i od Gidajtl za jiné zemé& UN-WTO.
(a) PFijmy v roce 2022 jsou ocisténé o spotfebu Ukrajinct s vizem docasné ochrany. (b) V roce 2019 pomér vydaja ¢eskych rezidentl
v zahrani¢i v ramci soukromych cest k vydajim na kone¢nou spotfebu domacnosti (spotf. dom.) €inil 5,1 %. V tabulkach je pfedstavena
kombinace Udaji statistiky platebni bilance (pFijmy a vydaje cestovniho ruchu) s $etfenim CSU (ostatni ukazatele). Kvili metodickym
rozdilim data nejsou Uplné srovnatelna.

Zdroj.: CNB, CSU a UN-WTO

Oproti tomu prispévek dopravy se loni poprvé v historii CR zménil na zaporny. K poklesu salda
dopravy doslo jiz v roce 2021 vlivem vysSiho tempa rdstu vydajli oproti pfijmam. Loni se tento trend dale
prohloubil. K rastu naklad na dopravu pfispél rust pohonnych hmot a rast sluzeb spojenych s dopravou,
napfiklad rast cen kontejnerové dopravy. Valka na Ukrajiné a nasledné sankce vici Rusku a Bélorusku
vedly k prodlouzeni trati a doby dodani &asti zbozi, coz automaticky vedlo k rastu nakladl na jejich
dopravu (v pfipadé sluzeb zajistovanych zahrani¢nimi dopravci). U nékterych podnik do$lo ke zméné
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obchodnich partner(. Rust vydaju na dopravu dale zvysilo hledani alternativ dovozu zemniho plynu a
zvySeni podilu této komodity dodavané v zkapalné&ném stavu.

Rok 2022 pfinesl pro cestovni ruch predevsim rust vydaja spojenych se zvySenim soukromych
cest do zahranié¢i. Mimoradny zajem o letni zahrani¢ni dovolenou podpofilo zruSeni proti-epidemickych
restrikci a obnoveni letecké dopravy (pocet prepravenych pasazért dosahl 61 % urovné roku 2019).
Vydaje ¢eskych rezidentl v zahrani¢i na soukromych cestach se meziro¢né témér zdvojnasobily a dosahly
84 % roku 2019. Dynamika vydaji v ramci pracovnich cest byla rovnéz kladna. Naopak vyvoj pfijmu
cestovniho ruchu byl oproti vydajim znatelné utlumengjs$i. ZvySena geopoliticka rizika mohla odradit ¢ast
zahraniénich cestujicich od navstév CR. Ve vysledku saldo cestovniho ruchu ogiténé o vydaje Ukrajincd
s vizem doCasné ochrany kleslo do zapornych hodnot.
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.  DALSI REALNE TOKY

Ostatni bézné toky dale prohlubovaly meziroéni propad vnéjsi bilance éeské ekonomiky.?! Cisté
vynosy zahraniénich investort v CR se navzdory vélce a energetické krizi navratily na pfedpandemické
urovné. Naopak cisté pfijmy rezidentl z pfeshraniéni prace i Cisté pfijmy z rozpoétu EU meziro¢né
poklesly. Bilanci bézného a kapitalového uc¢tu dale stlacovaly Cisté platby za emisni povolenky.

.1 VYNOSY Z INVESTIC

Zisky podnikll pod zahraniéni kontrolou rostly navzdory energetické krizi i pokracujicim porucham
v globalnich dodavatelskych retézcich. Roc¢ni vynos pfimych zahrani¢nich investord v tuzemské
ekonomice se tak po ziskové hubengjsi pandemii navratil na zhruba 10 % z investovaného kapitalu (7,5
% HDP, graf 16).22 Také vynosy domacich investord v zahrani¢i se zotavily zpét k dlouhodobému
priméru, ten je ovéem ve srovnani se zisky zahraniénich investort v CR jen zhruba pétinovy (1,5 % HDP).
To souvisi jednak s vyrazné menSim objemem Ceskych pfimych investic v zahraniCi (nez zahrani¢nich
v CR), jednak s nizsi ziskovosti zahraniénich trhG (vynosy predstavuji jen cca 5 % investovaného
kapitalu)22.

Graf 16: Zahraniéni vlastnictvi tuzemskych Graf 171: Ziskovost pfimych investic v CR
podnikll znaéné prevysuje investice rezidenti poklesla béhem pandemie nejvyraznéji

v zahranici i vynosy z nich vV regionu, nasledné se ale zotavila
(pfimé investice — leva osa a vynosy v % HDP — prava osa) (investi¢ni vynos jako podil celkového objemu PZI, v %)
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Piimé investice v CR se navratily na éelo vynosnosti ve stfedoevropském regionu V4. Vynosy
nerezidentl z pfimych investic, vyjadfené jako podil investovaného kapitalu, poklesly v roce 2020

21 Mezi tato diléi salda patFi preshraniéni platby za kapital a praci (prvotni diichody), jednostranné prevody bez protihodnoty
(druhotné dlichody) a transakce jiné povahy (kapitalovy Uc&et).

22 jednd se o predbé&zné (daje, které mdZe vyznamné ovlivnit revize dat v bfeznu piidtiho roku na zakladé vysledkd
pravidelného roc¢niho Setfeni CNB o stavu pfimych zahranicnich investic v Ceské republice.

23 \ynosnosti investic mame na mysI| primérny roéni zisk ze viech dfive reallzovanych investic. NeJedna se 0 méfitko
atraktivity novych investic v, CR & zahrani&i. Jiz nékolik let trvajici nizky zdjem o nové investice v CR signalizuje, Ze
vynosnost novych investic v CR zfejmé také jiz vyrazné poklesla.
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v Cesku, Slovensku, Polsku i Madarsku. Pokles ziskovosti investic v CR byl ovéem nejhlubsi. Cesko tak
kratce ztratilo pficku ,nejvynosnéjsi“ zemé v regionu (méfeno primérnym pfijmem zahrani¢nich investoru
v daném roce). Odhad vynosu za rok 2022 ovéem naznaduje, Ze Cesko se na tuto pozici opét vratilo (graf
17).

Meziroéni rast vynosti z pfimych investic v CR tahnuly sluzby, zatimco vynosy zpracovatelského
primyslu meziroéné poklesly (graf 18). K rastu ziskid z investic v CR pFispél zejména velkoobchod a
maloobchod, informaéni a komunikaéni sluzby, finan¢ni a pojiStovaci ¢innosti. Zahrani¢nim inve storm
naopak po rekordnim roce 2021 vyrazné poklesly vynosy ze sluzeb v oblasti nemovitosti. Meziro¢ni
pokles v roce 2022 zaznamenaly i vynosy investord ve zpracovatelském prdmyslu, patrné souvisejici s
pokracujicimi problémy v globalnich dodavatelskych fetézcich. Vyjimku pfedstavoval automobilovy
primysl, v némz po vyrobnich odstavkach v letech 2020 a 2021 doslo loni k postupné obnové vynosd,
stale jsou vSak citelné nizSi oproti pfedpandemické Urovni.

Graf 18: Podil sluzeb na vynosech zahrani¢nich Graf 19: Mimoradné dividendy dale navysily
investord v CR vzrostl od roku 2016 z poloviny vysadni podil bank v celkovém odlivu dividend
na dvé tietiny v roce 2022 zCR

(vynosy z PZI v CR, % HDP) (odvétvova struktura dividend z pfimych zahraniénich investic v CR,
podily nejvyznamnéjsich NACE odvétvi v %)
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UzSi pohled pouze na dividendové vynosy ukazuje mimoradny efekt vyplaceni zadrzenych
dividend bankovniho sektoru (graf 19). Kromé obvyklych dividend, které rozdéluji zisky z roku 2021,
doslo loni i k vyplaceni zadrzenych zisk(i bankovniho sektoru z let 2019 a 2020. Ziskim bank dale pomohl
i rist sazeb CNB, ktery se jen &aste&né promitl do rdstu klientskych sazeb komerénich bank, a navysil
tak jejich zisky z volné likvidity.?* Jelikoz maji ¢eské banky dominantné zahrani¢ni vlastniky, jejich zisky
se odrazeji v odlivu dividend z CR. Podil finanéniho sektoru na celkovém odlivu dividend z CR loni
prekonal 35 % (pfitemz podil sektoru na zakladnim kapitalu zahraniénich investort v CR je cca 20 %).

1.2  PRESHRANICNi PRACE

Strmy rast poétu Ukrajinct pracujicich v CR po ruské invazi v této zemi snizil ¢isté pfijmy CR
z preshraniéni prace. Jiz na za¢atku valky upravily evropské staty migracni rezim pro vale¢né uprchliky
z Ukrajiny. Velice zjednoduSené podminky vstupu na ¢esky trh prace pro drzitele viza do¢asné ochrany
umoznily Ukrajinctim témé&F okamzité zagit pracovat v CR, coz vedlo krGstu vydajo na nahrady
zaméstnancim (ve statistikach do zafi 2022 byly zafazené do vydaji nerezidentll). Ke konci zafi 2022
s timto pobytovym opravnénim v CR pracovalo zhruba 100 tis. osob. Ve vysledku se prostiedky vyplacené
¢eskymi podniky Ukrajinclm meziroéné vice nez zdvojnasobily a dosahly 0,6 % HDP (zména z 19 mld.
K& v roce 2021 na 42 mid. K& v roce 2022). Vzhledem k tomu, Ze se jednalo o osoby fakticky dlouhodobé
bydlici na uzemi CR, Ize ptedpokladat, Ze rozhodujici vétsina utrat z t&chto mezd také byla v CR, coz
zrcadloveé ovlivnilo cestovni ruch (viz ¢ast I1.2 Sluzby). Ke dni uzavérky dat této publikace osoby s vizem
docCasné ochrany jsou od 4. ¢tvrtleti 2022 povazované za rezidenty a nejsou zahrnuté do statistiky platebni
bilance. Vzhledem k tomu, Ze se jedna o bezprecedentni jev, dalSi metodické upravy a spojené s timto
revize historickych dat nejsou vyloucené.

Vydaje za praci Slovaka v CR i pfijmy z prace Cechi v Némecku a Rakousku se navratily ke svym
dlouhodobym primérim. Slovensti rezidenti, ktefi po vylou¢eni Ukrajincl stoji za 40 % vydaju na mzdy
pFeshraniénich pracovnikl, si loni v Cesku vydélali 11,5 mld. K& (0,2 % HDP). To po lofiské téméF
dvojnasobné hodnoté pfedstavuje navrat k urovnim b&znym pfed pandemii (graf 20). Pfijmy Ceskych
rezidentl z prace v Rakousku a Némecku se vyraznéji nezmeénily a rovnéz zlstavaji pobliz svého
dlouhodobého priméru 56 mlid. K& (0,8 % HDP). Souhrnné saldo nadhrad zaméstnancim za rok 2022 bylo
zhruba vyrovnané. Pfi vylouCeni vlivu ukrajinskych uprchlikld se saldo navratilo k hodnotam béznym pfed
pandemii (cca 0,3 % HDP).

1.3  FINANCNI VZTAHY S EVROPSKOU UNIi

Cisté ¢erpani z rozpoétu EU dosahlo 0,9 % HDP, a zaostalo tak za obéma pandemickymi roky (graf
21). K Cisté pozici vici EU tradi¢né pfispély zejména investi¢ni dotace, zaznamenavané na kapitalovém
uétu platebni bilance. Mezi n& patii i nové prostfedky z Evropského planu obnovy (NGEU), Cesku se
ovSem oproti plivodnim planim nepodafilo v roce 2022 splnit podminky pro vyplaceni dal$i tranSe téchto
zdroja.2?®> Meziro¢né se tak objem investi¢nich dotaci snizil. Niz§i byl rovnéz objem obdrZenych dotaci na
podporu zemédélstvi a rozvoje venkova. Naopak objem neinvesti¢nich dotaci ze strukturalnich fondu EU
se vyznamnéji nezménil. Zhruba stabilni z(istaly také platby Ceska do rozpo&tu EU.

CR si od EU nadale prostredky i ptjéovala. Vzhledem k jejich dluhové povaze patfi tyto transakce na
finan&ni ucet platebni bilance, vénuje se jim tedy kapitola 1V.2 nize.

24 Na Ceském finanénim trhu je dlouhodobé znaény prebytek likvidity. Banky volné prostfedky ukladaji do CNB za

predstavuje zisk. Jeho vysi odhaduje napf. Zprava o financni stabilité, prosinec 2022.

25 K vyplaceni doslo az v bfeznu 2023. Zpozdény mohou byt i dalsi transe. Vice informaci k Evropskému planu obnovy
poskytuje Zprava o platebni bilanci 2020 a Globalni ekonomicky vyhled, prosinec 2021.
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Graf 20: Rezidenti pracujici v Némecku a Graf 21: Cisté éerpani zdroji z EU v roce 2022
Rakousku a nerezidenti ze Slovenska a Ukrajiny pokleslo

stoji za rozhodujici vétSinou tokl spojenych

s preshraniéni praci (b&2né toky a kapitalové transfery mezi CR a institucemi EU v % HDP)

(nahrady zaméstnanctm a druhotné dichody v roce 2022, mlid. K¢&)
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dlchody, které mohou v omezené mife zahrnovat i jiné transakce.
Zdroj: CNB, vypoget CNB

1.4 OSTATNI TOKY

Emisni povolenky dale prohloubily zapornou bilanci ¢eské ekonomiky vii€i zahraniéi. V roce 2021
Cisté pofizeni povolenek navysSilo saldo kapitalového Uétu o 0,5 % HDP.?6 Vroce 2022 naopak
obchodovani s povolenkami vedlo ke sniZzeni bilance 0 0,7 % HDP.

26 Vedle aktivit spojenych s tzv. nevyrabénymi nefinanénimi aktivy (jimiz jsou zejména emisni povolenky), na kapitalovy
Ucet platebni bilance se zaznamenavaji také investi¢ni dotace z EU ¢i nékteré jednorazové operace, jako byly v minulosti
napf. odpis zahrani¢niho dluhu nebo platba z rozhodnuti mezinarodni arbitraze.
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IV.  KAPITALOVE TOKY

Hlavni kanaly financovani mimoradné vnéj$i nerovnovahy CR v roce 2022 predstavovaly devizové
intervence CNB a zvysSeny g&isty pFiliv pfimych investic. Odliv kratkodobého kapitalu a vnéjsi
nerovnovaha ekonomiky vytvarely v prdbéhu roku tlak na oslabeni koruny.?” Obava, aby slabsi koruna
nepfizivovala vysokou inflaci, vedla k rozhodnuti Bankovni rady CNB intervenovat pfimo na devizovém
trhu. Umoznovaly to mimoradné vysoké devizové rezervy, které navic pusobily uklidiujicim dojmem na
domaci subjekty i vétSinu zahrani¢nich investorl. Situaci navic usnadnoval vysoky, byt klesajici, kladny
urokovy diferencial koruny vaci rozhodujicim ménam, ktery motivoval tuzemské podniky a do ur¢ité miry
i vladu k vyuziti zahrani¢niho financovani. Vyrazné také zménil toky dluhového kapitalu v ramci pfimych
investic (silny odliv byl vystfiddn mensim pfilivem). Vné&jsi nerovnovahu &astecné tlumily i operace
s finanénimi derivaty (zejména ty spojené s drfivéjSimi nakupy energetickych surovin), vykazované téz
v ramci finanéniho uc&tu.

IV.1 PRIME INVESTICE

Cisty pfiliv pfimych zahraniénich investic do CR vyrazné (Sestinasobné) vzrostl oproti roku 2021
na vice nez 170 mid. K¢ (2,5 % HDP). Hlavnim faktorem byly vyrazné niz8i dluhové investice rezident(
v zahranigi. Struktura ptilivu kapitalu neukazuje na obnoveny zajem nerezidentd o nové investice v CR.
Rozhodujici ¢ast Cistého pfilivu, s téméf dvoutfetinovym podilem, tvofi odhadovana vysSe salda
reinvestovanych ziskl. Druhou vyznamnéj$i slozkou pfFilivu s pfiblizné 30% podilem pfedstavuje dluhovy
kapital. Naprosta vétsina pfilivu toho kapitalu byla soustfedéna do prosince, kdy jiz byla patrna relativni
stabilizace vné&jsi rovnovahy, ustaly tlaky na oslabeni koruny a bylo zfejmé, ze CNB jiz neintervenuje. Na
pfilivu se dominantné podilely tfi nadnarodni firmy, pfiCemz ve dvou pfipadech pfedpokladame, ze se
jedna pouze o finanéni operaci, predstavujici asteéné umisténi volnych aktiv do korun. (graf 22). Cisty
pFiliv majetkovych ucasti jinych nez reinvestic zisk( dosahl pouze 12 mld. K& (0,2 % HDP)?8,

Nové zahraniéni investice v CR jsou nadale nevyznamné. Meziro&né se véak jedna o zlep$eni, nebot
v roce 2021 mirné klesaly (snizovani zékladniho kapitalu pfevysilo nové investice). PFiliv kapitalu do CR
dosahl necelych 22 mid. K&.

IV.2 PORTFOLIOVE A OSTATNI INVESTICE

Vyvoj jinych nez pfimych investic byl v rozhodujici mife ovlivnén pomérné prudkou zménou
v nastaveni ménovych politik v CR a dal$ich kli¢ovych teritorii pro pohyb kapitalu (USA a eurozéna) a
v nékterych segmentech i valkou na Ukrajiné a opatfenimi s ni souvisejicimi (graf 23).

V prostiedi vysSich sazeb prilakaly zahraniéni akciové trhy méné tuzemského kapitalu nez
v minulych rocich. Na zahrani¢nich akciovych trzich rezidenti expozici nejprve snizovali, vlivem zvySené
atraktivity novych dluhopist jak v tuzemsku, tak v zahranici, a dale z obav o ziskovost firem v podminkach
vysokych urokovych sazeb. Koncem roku v§ak opét prevladl zajem o nakup ,novych aktualné levnéjsich”
akcii. K rozhodovani o ndkupu zahrani¢énich akcii vyznamné pfispiva nadale velmi omezeny tuzemsky trh.
Celkovy odliv kapitalu umistovaného do zahrani¢nich akcii dosahl téméf 25 mid. K& (0,4 HDP).

27 pohyblim kratkodobého kapitalu v roce 2022 se vénuje i tematicky ¢lanek v kapitole VI.2 této publikace.

28 7Zna¢na &ast investic rezidentl v zahrani¢i neni ovéem v rdmci piimych investic vibec vykazéna, nebot je obvykle
realizovéna prostiednictvi zahrani¢nich subjektl (matefskych nebo dcefinych firem). Spletitym strukturdm nadnarodnich
podnik{ se vénuje dikladné&ji tematicky &lanek v kapitole VI.2 ve Zpravé o platebni bilanci, 2021.
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Graf 22: Nové prichozi investice do CR jsou Graf 23: Rychlejsi riist urokovych sazeb v CR
nadale nevyznamné nez v zahrani¢i motivoval podniky k pfechodu
na cizoménové uvéry
(struktura pfimych investic, v % HDP CR) (pasiva domacich nefinanénich podnikd, transakce za dany rok, v mid.
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Vys$si urokové sazby v CR nez v zahraniéi motivovaly podnikatelsky sektor k éasteénému
pfechodu na cizoménové uvéry. VétSinu cizoménovych uvérd ceské podniky Cerpaly od ¢eskych bank
— jejich objem vzrostl b&hem roku 2022 o 151 mld. K& (2,2 % HDP, graf 23). Cast nového zadluZeni ovéem
byla sjednana pfimo se zahrani€nimi protistranami. Zahrani¢ni zadluzeni podnikatelského sektoru (bez
vnitrokoncernovych a obchodnich uveért) tak vzrostlo o dalSich 86 mid. K& (1,3 % HDP), pficemz zhruba
tfi Ctvrtiny tvofily Uvéry a Ctvrtina emise dluhopisu.

Své zahraniéni zadluzeni navysSily i vladni instituce, jeho podil na celkovém vladnim dluhu se ale
vyznamnéji nezménil. VIadni instituce pfitom nahradily naprostou vétSinu zahraniénich cizoménovych
dluhopist stabilnéjSimi a ponékud levnéjSimi Uvéry od evropskych instituci. K avérim v rozsahu 2 mid.
EUR z roku 2021 pfidaly v roce 2022 vladni instituce dal$i avér 2,5 mid. EUR (0,9 % HDP), Cerpany
v ramci unijni asistence c¢lenskym statim na boj s pandemii.?® Dal$i Uvéry od EU lIze ocCekavat i
v budoucnu, tentokrat v ramci Evropského planu na obnovu po pandemii.®

Prestoze doslo k cistému ¢erpani dluhovych zdroji od nerezident(i, hodnota zahraniéniho dluhu
vladnich instituci klesla. To je dano tim, ze hodnota viadniho dluhu se vyjadfuje v trznim ocenéni.
V disledky rastu urokovych sazeb se trzni hodnoty starSich dluhopist, uro¢enych jesté niz§imi sazbami,
vyrazné snizily. Celkové tak zahrani¢ni zadluZeni vladnich instituci (v trznim ocenéni) kleslo na 588,6
mld. K& (meziro¢né z 10,3 % HDP na 8,7 %, graf 24).

29 program vyhodnych Gvérd SURE mél béhem pandemie usnadnit Clenskym statdm EU financovani narodnich programd
na udrzeni zaméstnanosti (v Cesku Slo napriklad o programy Antivirus).

30 \/ bieznu 2023 indikovaly vladni instituce Evropské komisi z&jem o pUj¢ku z tohoto néstroje. Minimalni oéekdvané ¢erpani
je podle vyjadreni vlady 2,9 mlid. EUR.
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Graf 25: ... coz vedlo k vyraznému snizeni ¢isté
zahrani¢ni zadluzenosti bank

(stav portfoliovych a ostatnich investic podle sektorti v % HDP)

Graf 24: V roce 2022 dosSlo k odlivu
kratkodobého dluhového kapitalu, ....

(vyvoj salda portfoliovych a ostatnich investic podle sektorti v % HDP)
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Pozn.: Dluhovy kapital zde zahrnuje dluhové cenné papiry, vklady, tvéry a pujcky. Majetkovy kapital zahrnuje ucasti a podily v investi¢nich
fondech (majetkové cenné papiry).

Zdroj: CNB, CSU, vypocet CNB

Cista zadluzenost bankovniho sektoru viéi zahraniéi se vyrazné snizila (o téméf 330 mid. Ké na
11,7 % HDP, graf 25). Pokles zadluzeni bankovniho sektoru v roce 2022 souvisel s odlivem kratkodobého
kapitalu zahraniénich investord a rozhodnutim CNB uvedeny odliv i vn&j$i nerovnovahu ekonomiky
financovat prodeji svych rezerv. Cilem bylo zabranit oslabeni koruny vychéazejici z mimofadnych a
docasnych vliva.3! Diametralné odliSny vyvoj byl pfitom vyvoj v oblasti korunovych a cizoménovych
zahrani¢nich zavazku bank. Prudky pokles Cisté zahrani¢ni zadluzenosti byl spojen vyhradné s poklesem
kratkodobych korunovych depozit nerezidentd u tuzemskych bank (témér o 380 mld. K& tj. snizeni o cca
40 %). Korunové zadluzeni bank vic&i nerezidentlim i po sniZeni pfedstavuje cca tfi ¢tvrtiny zahranicni
zadluzenosti. Jeho rozsah odrazi vliv urokovych diferenciald a o€ekavani jejich budoucich zmén a téz
oCekavani ohledné budouciho kurzového vyvoje. Cizoménové zadluzeni bankovniho sektoru v i
zahrani¢i naopak mirné rostlo; bylo koncentrovano do posledniho &tvrtleti, kdy na trhu jiz neintervenovala
CNB, ale vné&jsi nerovnovaha, byt v mirn&j§im rozsahu, pfetrvavala.

3 Velkd cast vysokych devizovych rezerv CNB byla v minulosti vytvorena pravé znaénym pfilivem zahraniéniho
kratkodobého kapitdlu a obavou CNB =z neadekvatniho posileni koruny bez odpovidajiciho zvyseni vnéjsi

konkurenceschopnosti ceské ekonomiky.
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V. REZERVY CNB

Pokles rezervnich aktiv odrazel jednak devizové intervence CNB na finanénim trhu, jednak ztraty
z precenéni aktiv a posileni koruny vic¢i euru. Byl ¢aste¢né zmirnovan cistym ¢erpanim zdroju z EU a
investiénimi vynosy z rezerv. CNB byla na devizovém trhu pfitomna od ledna do pog&atku Fijna 2022,
pficemz vyznamngjsi intervence probihaly od kvétna do zafi. Jejich celkovy objem doséhl 26,14 mld.
EUR. Celkovy pokles devizovych rezerv bez vlivu pfecenéni ¢inil 307,1 mld. K& (4,5 % HDP).

Vlivem snizeni trzni hodnoty dluhopisového a akciového portfolia a mirného posileni koruny vui¢i
euru poklesla hodnota rezervnich aktiv meziroéné ke konci roku 2022 o dalSich cca 207 mid. Ké
(3,0 % HDP) na 3,17 bil. K€ (tj. 46,7 % HDP). Nadale se jedna o velmi vysoky objem devizovych rezerv
v mezinarodnim srovnani. Po o&i§téni o zahraniéni zavazky se &ista véfitelska pozice CNB viéi zahranigi
snizila 0 682,3 mld. K¢ (10,0 % HDP) na 2,84 bil. K¢ (41,8 % HDP).

Graf 2: Rezervy v roce 2022 poklesly, s nimi ale Graf 3: Rezervy CNB vice nez pokryji vnéjsi

i klicové indikatory adekvatnosti vypujéni potiebu CR i v tom nejsirsim pojeti
(rezervni aktiva CNB a indikatory adekvatnosti, mid. EUR) (rezervni aktiva a zavazky rezident( splatné do 12m, mid. EUR)
200
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20 % peneaznl zasoby B Dlouhodobé mezipodnikové pujcky splatné do 12m
3m dovozu
= Devizoveé rezervy m Oc&ekavany schodek BU a KU v roce 2023 (3.S2)

Pozn. Metrika MMF ARA je vazenym prumérem vyvozu, penézni Pozn. Ocekavany schodek bézného a kapitalového Gctu v roce 2023 je
zasoby, kratkodobych a dlouhodobych zavazku. Kratkodoby zahraniéni

dluh zde uvadime podle puvodni splatnosti a bez vnitropodnikovych

pujéek (tj. $eda ¢ast sloupce v grafu 31 napravo). Deficit BU je uhrn

nasledujicich ¢tyf kvartall, pro posledni ¢tvrtleti 2022 pouzivame jarni

prognézu CNB pro rok 2023.

Zdroj: CNB, vypocet CNB Zdroj: GNB, vypocet CNB

Rezervy byly béhem intervenci vyuzity ke stabilizaci kurzu koruny v podminkach, kdy ekonomika
¢elila mimofadnym vnéjSim vlivim. Obezfetnostni poZzadavky na velikost rezerv zUstaly odprodeji
témér nedotené. Rezervy centralnich bank slouzi primarné k prevenci a feSeni platebnébilanénich krizi,
jakymi jsou napfiklad prudky odliv zahrani¢niho kapitalu ¢i doCasna vnéjSi nerovnovaha ekonomiky.
PoZadavky na velikost rezerv, znamé jako indikatory adekvatnosti, jsou tak odvozeny od rozsahu
platebnébilan¢nich rizik dané ekonomiky. Napfiklad podle tzv. Guidotti-Greenspan pravidla by centralni
banka méla drzet rezervy, které dokaZzi pIné pokryt kratkodobou zahrani¢ni zadluzenost ekonomiky. DalSi
bézné indikatory zahrnuji napfiklad pokryti 3 mésicu dovozl, pétiny penézni zasoby (ta zhruba odpovida
zdrojim, které mohou rezidenti v pfipadé ztraty divéry v domaci ménu rychle vyvést do zahraniéi) Ci
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razné kombinace téchto ukazateld. Intervence CNB v roce 2022 reagovaly na naplnéni dvou rizik: odliv
kratkodobého zahrani¢niho kapitalu a kratkodoby Sok do smé&nnych relaci (zdrazeni dovazenych energii).
Vysledny mensi objem zahraniéniho kapitalu v CR v roce 2023 a o&ekavany navrat k vnéj§i rovnovaze
vysoce pfesahuje vSechny indikatory adekvatnosti, ale rozsah tohoto opatrnostniho polStafe se pouzitim
rezerv vyraznéji nezmeénil (graf 30).
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VI. TEMATICKE ANALYZY

VI.1  STACIi SLEDOVAT PENIZE? VNEJSi PENEZNi TOKY A MENOVY KURZ 32 3

Tento c&lanek zkouma vliv vnéjsi ekonomické nerovnovahy na pohyb ménového kurzu. Odhad této
nerovnovahy pomoci salda bézného uctu predstavuje pfilis zjednoduSeny pohled na kurzotvorné polozky
PB, a nedokaze vystihnout realitu moderniho devizového trhu. V této souvislosti mize lépe slouzit
alternativni indikator — saldo vnéjsich ménovych toku, jehoZ pouZiti je ilustrovano na ¢eskych datech.
Indikator je zaloZzen na dosud méné znamé koncepci tzv. ,ménové prezentace platebni bilance* — nastroji,
ktery slouzi k vyhodnocovani dopadu transakci platebni bilance na ménovy vyvoj3*. Jedna se o Sir§i
koncept, nez jakym je saldo bézného uctu, ktery umozriuje presnéjsi zavéry ohledné prfevisu nabidky a
poptavky po devizach, a tedy ocekavaného tlaku na kurz. Jinymi slovy, muzZe se jednat o potencialné

1. BEZNY UCET JE NEUPLNY UKAZATEL NEROVNOVAH NA DEVIZOVEM TRHU

Odhadovat tlak na kurzovy vyvoj ze statistiky platebni bilance neni snadny ukol. Zakladni pohled
na platebni bilanci rozliSuje horizontalni a vertikalni déleni. Pomoci tzv. horizontalniho déleni muzeme
platebni bilanci rozdélit na polozky autonomni a akomodacni. Autonomni polozky motivuje maximalizace
profitu ekonomickych agentl, a ta je nezavisld na ostatnich polozkach platebni bilance jako takovych.
Prikladem autonomnich poloZzek mlze byt prodej zbozi a sluzeb nebo investice do finanénich aktiv.
Akomodacdni polozky, naproti tomu, pouze vyrovnavaji saldo platebni bilance a ukazuji tak, jakym
zpUsobem jsou autonomni polozky financovany. Druhy pohled, vyuzivajici vertikalni déleni, vychazi téz z
nutnosti udrzet identitu platebni bilance, tentokrat v3ak z principu podvojného ucetnictvi. Metodika debet-
kredit vystihuje dualni podstatu kazdé transakce. ProtipoloZzkou k exportu automobill na bézném uctu
jsou prijaté platby od nerezidentl na ucétu finanénim. Naopak navyseni finanénich aktiv z titulu
nakoupenych dluhopisli zahrani¢nich vladnich instituci se na finanénim u¢tu kompenzuje s odchozimi
platbami. Tento fakt vyrazné komplikuje vyuziti platebni bilance pro vysvétleni kurzovych dopadd, jelikoz
neni na prvni pohled zfejmé rozdéleni na transakce autonomné vyvolané, tedy kurzotvorné, a ty, které
pouze odrazeji zplsob platby. Tento principialni zapis zobrazuje Graf VI-1.1.

Po dlouha léta se proto vyuziva bézny ucet jako proxy proménna, ktera by méla pfiblizné
odhadnout poptavku a nabidku deviz. Z hlediska vertikalniho déleni se da na bézny ucet nahlizet jako
na jednu stranu mince, ktera nam ukazuje vSechny kurzotvorné transakce. PfevySuje-li dovoz zbozi a
sluzeb jejich vyvoz, saldo bé&zného uc¢tu bude zaporné a signalizuje poptavku po devizach, pfevySujici
jejich nabidku, a tedy sou¢asné tlak na depreciaci mény. Funguje-li ekonomika na principu ,nakup a ihned

zaplat®, bude bézny ucet odrazet vSechny skutecné provedené platby, které prochazi pfes devizovy trh.
Nic nam tedy nebrani ve vyuziti bézného uctu pro pfibliznou aproximaci nerovnosti na devizovém trhu.

Globalizace a technologicky pokrok usnadiuji mezinarodni obchodovani. Zaroven vsSak zvysuji
komplexitu platebni bilance a tento zjednoduseny nahled se proto mlize od reality mnohdy lisit.
Ackoli vy$e uvedeny princip mohl fungovat v 80. letech minulého stoleti, kdy byly moznosti financovani
obchodu limitované, globalizace a zvySujici se komplexita mezinarodniho obchodu pfinesla rozvoj novych

32 Autorkou je Anna Drahozalova (ENB). Nézory predstavené zde patfi autorce a neodréZeji nezbytné oficialni stanovisko
CNB.

33 Autorka by chtéla podékovat koleglim Oxané Babecké, Martinovi Kabrtovi a Jané Vani¢kové (véichni CNB) za jejich &as,
odbornou pomoc a poskytnutou expertizu v oblasti platebni bilance a ménové prezentace. Dale by autorka chtéla podékovat
Ramdnovi Adalidovi z Evropské centralni banky za jeho cenné pfipominky.

34 Pomoci ménové prezentace vyhodnocuje Evropskd centrdlni banka prfispévek cistych zahrani¢nich aktiv k vyvoji
meénového agregatu M3 v Eurozdné. Tento koncept je dale rozvedeny v BOXU VI-1.1
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finanénich produktt a sluzeb navrzenych pro usnadnéni financovani mezinarodnich obchodnich aktivit.
Nyni je proto pro firmy bézné financovat své nakupy obchodnimi uvéry, tedy nakupovat zbozi s odloZzenym
datem splatnosti®®. Nékteré firmy naopak pozaduji zalohové platby za dodani svého zbozi a sluzeb. Mezi
obchodnimi partnery dale existuje tzv. ,netting®, tedy pribézné vyrovnavani pohledavek a zavazk( s
danou protistranou, coz vede k jednorazové platbé na konci kazdého obdobi. DalSimi polozkami, které
zkresluji vyznam bézného ucétu pro vysvétleni kurzovych pohybl, jsou napfiklad zisky zahrani¢nich
investord reinvestované v domaci ekonomice. Tfebaze jsou evidované jako vydaj na bézném ucétu, zadna
platba do zahrani¢i neprobéhne a znovu investované koruny na devizovy trh vibec nevstoupi. Transakce
zaznamenané na bézném uctu tak nemuseji vzdy odrazet skuteCné provedené platby, a tedy ani tlaky na
kurz.

Graf VI-1.1: Ve standardni prezentaci platebni bilance nelze rozliSit mezi kurzotvornymi
polozkami a témi, které pouze zprostiedkovavaji platbu

(jednotlivé polozky platebni bilance v Ceské republice mezi lety 2005 a 2023, 12m klouzavy thrn, v mld. Kg&)
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Pozn.: Polozky finanéniho Uétu jsou zaznamenany s minusem, aby byla vystizné zobrazena dudlni podstata vSech zapisu: ve
vysledku se soucet platebni bilance musi rovnat nule.

Zdroj: Vefejna CNB databaze PB, vypodet autorky.

preshrani¢nich presunu kapitalu, které kurz ovliviuji, ale na bézném Gctu se neobjevi. Liberalizace
kapitalovych tokd v 90. letech minulého stoleti, rist obchodni integrace a rostouci vzajemné provazanosti
globalnich finanénich trhli postupné pfinesly zvySenou komplexitu finanéniho ucétu a zdlraznily jeho

35 Tento fenomén ,buy now pay later - BNPL" se zvIasté v posledni dobé& rozmaha také na trovni individudlnich spotiebiteld,
viz Twisto (,Nakupuj pfes Twisto a plat pozdé&ji*) nebo PayU (,Odlozend platba").
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vyznam.3 V kontrastu s restriktivnimi opatfenimi minulého stoleti3’, které mély za cil udrzeni ménové
stability, pfedstavovala uvolnéna politika kapitalovych tok( nové investi¢ni pFilezitosti, pfedevs§im na
rozvijejicich se trzich. Vysledkem je rostouci vyznam finanéniho G¢tu a jeho implikace pro ménovy kurz.

Dulezitost finanéniho Gétu lze ilustrovat na prikladu Ceské republiky, ktera zazila nejsilnéjsi
zhodnoceni koruny v dobé, kdy byl bézny ucet schodkovy. V prvni dekadé tohoto stoleti proti sobé
v Ceské ekonomice plsobily dva protichtidné efekty. Proti pfilivu kapitalu ve formé pfimych zahrani¢nich
investic (PZI)38 plsobil odliv kapitalu ve formé vynos( z téchto investic. Nicméné pouze jedna z téchto
skupin je pfimo zohlednéna béznym uétem - odliv dividend. Deficit bézného Gctu tak odrazi pouze zlomek
reality, jelikoz Uplné zanedbava pfiliv kapitalu v ramci PZI.

Platebni bilance se da preskladat takovym zplUsobem, ktery dovoli zdliraznit rozdilné aspekty
jejiho financovani. Vedle standardni prezentace platebni bilance se pouziva také koncept ,analytické
prezentace” (IMF, 2009), ktera pomoci vySe uvedeného horizontalniho déleni rozliSuje p olozky autonomni
a akomodacni.®® Mezi autonomni polozky tento pfistup fadi vyvoz a dovoz zbozi a sluzeb, platby za
pfeshranicni praci, pfichozi i odchozi zahraniéni investice a vynosy z nich.4? Proti nim stoji akomodacni
polozka zmény rezervnich aktiv centralni banky.

Analyticka prezentace muize byt vhodny nastroj zejména pro zemé s fixnim ménovym rezimem,
nebot’ ukazuje, jakym zpisobem centralni banka financuje ostatni autonomni polozky. Na trhu vzdy
vyrovnava nesoulad nabidky a poptavky zména ceny — pokud poptavané mnozstvi pfevySuje to nabizené,
cena roste. Podobné je tomu na trhu devizovém, kde funkci ceny plni ménovy kurz. Tedy pokud
ekonomika vice dovazi, nez vyvazi, musi souCasné pfilakat vice zahrani¢niho kapitalu, kterym rozdil
,zaplati“. Pokud tato rovnost neplati, nerovnovahu musi vyrovnat oslabeni ménového kurzu. To zvyhodni
vyvozy a zdrazi dovozy. Zaroven levnéj$i domaci aktiva pfilakaji vice zahrani¢nich investort. Skrze oba
tyto kanaly dochazi k usmérnéni vnéj§i nerovnovahy. Pokud tomuto cenovému mechanismu
neumoznime plnit svoji funkci, musi jakékoli nerovnovahy na devizovém trhu usmérfiovat centralni banka
pomoci zmeény devizovych rezerv. Pfi pfevisu poptavky po devizach poskytuje trhu dodate€nou likviditu
prodejem rezervnich aktiv a naopak — pokud je nabidka deviz na trhu vy33i, skupuje je do svych rezerv.
Analyticka prezentace platebni balance nam ukazuje, jaka zména devizovych rezerv je nutna k vyrovnani
nerovnovahy na devizovém trhu, a tedy k udrZeni stabilniho ménového kurzu. Nicméné, tato prezentace
neposkytuje informaci o kurzovych tlacich v pfipadé, kdy centralni banka aktivné neintervenuje, aby
nerovnovahy na devizovém trhu vyrovnala.

DalSi prezentace jsou mozné diky podrobnému ¢lenéni napfi€¢ platebni bilanci. Sektorové &lenéni
umozni analyzovat miru vnéjSi nerovnovahy jednotlivych domacich sektort, zatimco déleni platebni
bilance dle partnerské ekonomiky muze pomoci identifikovat potencionalni zranitelnosti vychazejici
z uzké geografické koncentrace a provazanosti.

36 \/ roce 2010 predstavoval primérny denni obrat devizového trhu 36nasobek obchodni bilance, mé&feno pro 35 nejvétsich
ekonomik. (King, M. R. a kol, 2012).

37 Ve 20. stoleti byla velka &ast globalnich kapitalovych tokd omezena velkou fadou opatteni, zejména kontrolami kapitélu
a ménového kurzu, nebo restrikci pfeshranicnich investic.

38 Vv transformaénim obdobi, kdy Ceska republika prechézela z centralné planované ekonomiky na ekonomiku trzni, se
vytvorily pfihodné podminky predevsim pro investory ze zapadni Evropy. Vedle privatizace statniho majetku zde také hojné
vznikaly tzv. ,greenfield" investice, tedy zakladani novych spoleCnosti na zelené louce. Pfilivu pfimych zahranicnich investic
dale pfispéla strategicka poloha Ceské republiky v samotném srdci Evropy a propojeni s vyznamnymi evropskymi
metropolemi. Signifikantni pfiliv PZI do Ceské republiky vydrzel az do ekonomické a financni krize v roce 2008.

39 Tento zplsob déleni je také konzistentni s plvodni Gcetni metodikou BPM5.

40\ (&etnictvi platebni bilance se jednd o soudet sald b&Zného Gctu (zboZi a sluzby, prvotni a druhotné dlichody),
kapitalového Uctu, primych, portfoliovych a ostatnich investic.
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2. MENOVA PREZENTACE MUZE POMOCI URCIT KURZOVE TLAKY V PROSTREDI VOLNE
PLOVOUCIHO KURZU

Ménova prezentace (Be Duc a kol., 2008) vznikla jako doplnék podrobnéjsi analyzy slozek
ménového agregatu a jeji vyuziti diskutuje BOX VI-1.1. Tato prezentace je od roku 2003 na mésicni
bazi sestavovana a publikovana Evropskou centralni bankou. Statistiku ménové prezentace v Ceské
republice rovnéz sestavuje Ceska narodni banka.

K lepSimu zachyceni sou¢asné nabidky a poptavky po devizach miize prispét ménova prezentace
platebni bilance. V prostfedi plovouciho ménového kurzu nerovnovahu na devizovém trhu usmérnuji
prfevazné komercéni banky“! a cenova korekce tak nastava pfes ménovy kurz. Ménova prezentace platebni
bilance, ktera oddéluje finanéni u¢et ménovych financ¢nich instituci od ostatnich poloZzek, muze slouzit
jako vhodnéjsi indikator ménovych tlaki nez samotny bézny ucet, nebot detekuje aktualni poptavku a
nabidku deviz, které ménové financ¢ni instituce Celi.

BOX VI-1.1: MENOVA PREZENTACE VZNIKLA PRO DETAILNEJSi VYSVETLENi M3 AGREGATU

Ménova prezentace puivodné vznikla za ucelem detailnéjsi analyzy tvorby ménového agregatu
bilance a konsolidované finan¢ni rozvahy komercnich bank. M3 agregat se z konsolidované rozvahy
komerénich bank ziska jako soucet uvérl rezidentam, Cistych zahrani¢nich aktiv a ostatnich cistych
aktiv, od kterého se pak odectou vklady vladnich instituci a dlouhodobé finanéni zavazky. Tento vztah
znazornuje tabulka BOX 1 a odpovidajici rovnice 1.

Tabulka BOX-1: Reprezentativni konsolidovana finan€ni rozvaha ménovych finanénich instituci

AKTIVA ZAVAZKY

Uvgry soukromému sektoru Nabidka penéz

Uvry viade Vklady vlady

Cista zahrani¢ni aktiva Dlouhodobé finanéni zavazky

Ostatni Cista aktiva

M3 =U + CZA - VV - DFZ + OCA% (1)

Sektorovy rozklad platebni bilance umoziuje jeji propojeni s konsolidovanou finanéni rozvahou
komercénich bank. Platebni bilanci muzeme z hlediska rezidenénich sektort délit na dvé Siroce
vymezené skupiny: ménové finanéni instituce (MFI1)#3 a ostatni sektory. Zména d&istych zahrani¢nich
aktiv CZA koncepéné odpovida finanénimu Gétu MFI1. Substituce tohoto G&tu do rovnice 1 ndm umozriuje
Iépe pochopit, co stoji za zménou M3 agregatu, konkrétné z pohledu zmény zahrani¢nich aktiv. Platebni
bilance tedy dostane podobu rovnice 2:

41 Zatimco v rezimu fixniho ménového kurzu musi jakoukoliv nerovnovahu poptavky a nabidky na devizovém trhu usmérnit
centralni banka skrze zménu rezervnich aktiv, v pripadé volné plovouciho kurzu neexistuje Zadny aktér, ktery by pinil tuto
funkci. Rovnovaha nastava skrze ménovy kurz a pro priblizné uréeni trznich nerovnovah proto mohou slouzit pravé komercni
banky, které figuruiji jako zprostiedkovatelé v$ech plateb. At uZ se jednd o platbu za dorucené zboZi, vyplacené dlichody
nerezidentdm, nebo investice do portfoliovych aktiv — platebni vyporadani probiha skrze bankovni instituce a jejich bilance
tak Ize byt chapana pravé jako akomodacni polozka, ktera odrazi vsechny autonomné indukované transakce.

42 M3 - Mé&novy agregat M3, U - Uvéry soukromému sektoru a vladé, CZA - Cista zahrani¢ni aktiva, VW - Vklady vladnich
instituci, DFZ — Dlouhodobé finanéni zavazky, OCA - Ostatni Cista aktiva.

43 MFI zahrnuje CNB a ostatni mé&nové finanéni instituce.
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BU + KU + ChaO - FUbezMH = FUMF|.44 (2)
A muzeme substituovat:
M3 =U + BU + KU + ChaO — FUpeavr — VV - DFZ + OCA. (3)

Davodem ke koncepcné identické statistice je pravé podvojné ucetnictvi v platebni bilanci.
Ménové finanéni instituce jsou vyuzivany jako prostfednik smény mezi rezidentem a nerezidentem.
Pokud tedy rezident uskutecni transakci napf. v podobé nakupu dluhopist zahrani¢nich vladnich
instituci, finanéni ucet ostatnich sektort vzroste z titulu nartstu finanénich aktiv (nakoupeny dluhopis),
ale klesne z davodu odchozi platby v sektoru MFI. Jsou to pravé komercéni banky, které
zprostredkovavaji platby. V rozvaze banky se tato transakce projevi jako snizeni Cistych zahrani¢nich
aktiv (platba do zahranici), ale také jako snizeni kratkodobych depozit rezidentl a tedy sniZeni agregatu
M3. Ugetni identita je v obou pfipadech zachovana a stejna transakce (nakup dluhopisu) je zachycena
ve dvou rtznych statistikach. Finan¢ni uéet MFI tedy zachycuje vSechny zprostfedkované platby do
zahranic¢i a z toho dlivodu odrazi i zménu ¢&istych zahrani¢nich aktiv. Srovnani téchto dvou rozdilnych
statistik mtzeme vidét na grafu VI-1.2.

Graf VI-1.2: Zména cistych zahrani¢nich aktiv na rozvaze komerc¢nich bank je koncepcné
identicka s finanénim uétem MFI v platebni bilanci

(zména &istych zahraniénich aktiv jako protipolozka M3 agregatu a finanéni udet MF| v Ceské republice mezi lety 2005 a
2023, 12m klouzavy uhrn, v mld. K¢&)
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Pozn.: CZA — zména &istych zahraniénich aktiv, FUyg — finanéni Géet ménovych finanénich instituci

Zdroj: vefejna CNB databaze Mé&nové prezentace PB a pené&znich agregatl, vypodet autord.

Vysvétleni kurzovych pohybu optikou ménové prezentace platebni bilance spoléha na fakt, ze
vypoiradani transakci probiha skrze ménové finanéni instituce (MFI). Jejich vy€lenénim z platebni

44 B - Bézny Ucet, KU - Kapitalovy Gcet, ChaO — Chyby a opomenuti, FUbemrr — Finanéni Gcéet bez MFI, FUwe — Finanéni
ucet MFI.
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bilance tak ziskame realizované platby jako protipolozku v§em kurzotvornym transakcim na levé strané
(export zbozi, nahrady zaméstnancim, nakup zahrani¢nich akcii, atd.). Tyto platby ménova prezentace
identifikuje jako Cisté vnéjSi ménové toky (Graf VI-1.3 a rovnice 2).

Ménova prezentace rozliSuje soué¢asnou a budouci poptavku po devizach. Vidime, Ze na levé strané
rovnice 2 se nachazi cely bézny ucet. V pfipadé, Zze domaci firma proda zbozi na obchodni uvér, platba
je odlozena do budoucna a finanéni Ucet vzroste z titulu zvySenych pohledavek firmy — tedy sektor bez
MFI. Obé transakce se kompenzuji na levé strang, jelikoz nemély zadny realny dopad na tvorbu M3
agregatu, ani na ménovy kurz. Pokud by naopak za zbozZi bylo zaplaceno okamzité, transakce se propise
na levé strané pod béznym uétem a na pravé strané jako pfijata platba na finanénim uctu MFI.

Transakce nevstupujici na trh deviz, a tedy bez vlivu na ménovy kurz, nejsou v ménové prezentaci
promitnuty. Jedna se napfiklad o jiz zmifilované reinvestované zisky, které jsou soucésti bézného uctu.
Reinvestované zisky pfedstavuji zisk firem vykédzany v domaci méné, ktery nebyl rozdélen jako dividenda,
ale v domaci méné opét reinvestovan ve stejné spolec¢nosti. Na devizovy trh tedy vlibec nevstupuji a
muzeme vidét, Zze nefiguruji ani v ménové prezentaci. Debetni transakce na béZzném Uctu se pokrati s
narGstem zahrani¢nich zavazk( v pfimych investicich na finanénim uc¢tu bez MFI.

Ménova prezentace bere v potaz i finanéni ucet. Vyélenénim vSech MFI transakci z finanéniho uctu
zbydou na levé strané opét pouze autonomni podnéty, jako napriklad nakup akcii a dluhopisti nebo
pfimé investice. ZpUsob, jakym tyto polozky byly financovany, se nachazi na pravé strané rovnice.
Ménova prezentace nam tedy, pfi zkoumani vlivu platebni bilance na kurz, umoznuje zohlednit vyznamnou
roli finan¢niho uctu.

Graf VI-1.3: Ménova prezentace identifikuje v platebni bilanci ¢isté vnéjSi ménové toky

(ménova prezentace platebni bilance, 12m klouzavy Uhrn, v mld. K¢&)
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Pozn.: Kladné bilance predstavuji pfiliv kapitalu do zemé, zatimco zaporné bilance jeho odliv. Zaporné saldo bézného a
kapitalového uctu v prvni poloviné sledovaného obdobi tedy znadi odliv kapitalu ze zemé, naopak kladna bilance pfimych investic
ve stejném obdobi odrazi investiéni prilezitosti v Ceské republice a tedy pFiliv zahrani¢niho kapitalu.

Zdroj: vefejna CNB databaze Ménové prezentace PB, interni CNB databaze EU fondd, vypo&et autord.

Pro lepsi pochopeni kurzovych pohybd je nutné ménovou prezentaci, pivodné urcenou k
detailnéjSi analyze agregatu M3, podrobit dalSim upravam, jelikoz ne v3echny vnéjSi penézni
transakce se uskuteCni skrz devizovy trh. Tento fakt Ize ilustrovat na pfikladu pFijm0 ze strukturalnich
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fond Evropské unie, které jsou zaznamenany na bézném nebo kapitalovém uctu platebni bilance. Eurové
pfijmy z rozpo&tu EU odkupuje CNB do svych rezerv na zakladé dfivéjsi dohody s vladou CR s cilem
neovliviiovat kurz koruny. Takto nové vytvofené koruny jsou pak pfipsany na ucet vladnich instituci. Tato
transakce navySuje penézni agregat, zatimco na devizovy trh zamérné vubec nevstoupi. Ménovou
prezentaci je tak nutné o tyto vlivy ocistit (Graf VI-1.3). Podobné by se pfistupovalo napfiklad k vynosim
z rezerv, které centralni banka pfida do svych rezervnich aktiv a neproda na devizovém trhu.4>

Pfinos ménové prezentace oproti pavodni diagnostice pomoci bézného Gétu mizeme pozorovat
béhem celého sledovaného obdobi. Z Grafu VI-1.4 Ize pozorovat, Ze pfestoze byl bézny ucet v deficitu
az do roku 2013, Cisté vnéjSi ménové toky odrazeji pfiliv PZl a korunova poptavka tak prevysila tu
devizovou, dusledkem ¢ehoz kurz posilil. Navrzeny indikator také vysvétiuje ménové tlaky v prvni poloviné
kurzového zavazku. Nakonec je zfejmé, Ze ackoli byl deficit bézného uctu v roce 2022 vyrazny, financni
ucet tento schodek mirnil. | pfes to vnéjSi ménové toky v roce 2022 naznacCovaly tlak na oslabeni kurzu,
zatimco koruna ve skute¢nosti posilovala.

Posileni koruny v roce 2022 ilustruje mensi spolehlivost kurzového signalu z ménové prezentace
v situaci, kdy centralni banka aktivné intervenuje na devizovém trhu. Problém tkvi v tom, Ze jakakoli
intervence CNB se automaticky kompenzuje na pravé strané rovnice, nebot oba zapisy spadaji pod MFI
sektor. To je patrné zejména v obdobi kurzového zavazku v letech 2013-2017, kdy proti pfilivu
zahraniéniho kapitalu, usilujiciho o spekulaci na zhodnoceni koruny, bojovala CNB masivnimi nakupy
zahraniénich aktiv za nové vytvoienou korunovou likviditu. Cisty pfiliv kapitalu do CR tak nebyl zdaleka
tak rozsahly, jako ukazuje Graf IV-1.4, coz je zaroven dlavod, pro¢ nominalni efektivni kurz koruny
nevykazal v tomto obdobi vyrazné vykyvy.

Graf VI-1.4: Cisté vnéj$i ménové toky dokazi vysvétlit obdobi kurzovych zmén, ktera bézny Géet
nedokaze
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Pozn.: Kladné hodnoty NEER indexu ukazuji na meziro¢ni zhodnoceni domaci mény, zatimco zaporné na jeji znehodnoceni.
Podobné pozitivni hodnoty bézného uctu (Cistych vnéjSich ménovych tokud) odrazeji pfiliv penéz do zemeé a naopak. Saldo Cistych
zahrani¢nich ménovych tokl je 12m klouzavy uhrn. NEER index je vypoc&itany pomoci obratu jednotlivych mén na devizovém trhu

45 Cisté vnéjé ménové toky, jak jsou uvedeny v Grafu VI-1.3 byly dale oditény o ptijem z prodeje statniho podilu ve
spolecnosti Telecom v roce 2006 do zahranici. Tento devizovy pifjem byl okamzité konvertovan do rezerv CNB a na devizovy
trh tak nevstoupil. (CNB, 2005)
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v pribéhu let. Vahy se méni kazdé tfi roky. Vahy za posledni pozorovani — 0,28 USD a 0,72 EUR. Posledni pozorovani je unor
2023.

Zdroj: CNB databaze PB, vypoget autord.

Vazba mezi externimi ménovymi toky a kurzem je obecné slabsi, kdyz banky nejednaji jen jako
zprostiredkovatelé transakci. Intervence centralni banky jsou jen jednim z pfikladud, kdy se autonomni,
kurzotvorné transakce neprojevi v ménové prezentaci, protoze hybatelem je ménové finanéni instituce.
Bez ohledu na ménové-politicky rezim sem spadaji i operace samotnych komer¢nich bank. Finan&ni
transakce ménovych instituci, jako napfiklad akvizice domacich bank zahrani¢nimi subjekty, se pokrati
na pravé strané rovnice. Navyseni pasiv v kategorii pfimych zahrani¢nich investic odpovida navyseni
aktiv z titulu pfijatych plateb. Obé transakce jsou zaznamenany na finan¢nim uc¢tu pod sektorem MFI a
proto se na pravé strané vynuluji. Zatimco pfi zkoumani vlivu externiho kapitalu na penézni zasobu je
tento zpUsob zapisu vhodny?*6, pro vysvétleni kurzovych pohybl mulze vytvaret uréita zkresleni. Tato
slabina je zvlasté patrna ke konci kurzového zavazku v roce 2017, kdy komeréni banky sehraly dulezitou
roli. V tomto obdobi vedle své funkce prostfednika platebnich styk(l samy figurovaly na zahraniénim trhu.
V tomto obdobi si v CR nerezidenti ukladali korunova depozita v oéekavani, Zze po konci kurzového
zavazku se koruna silné zhodnoti. Takova transakce se opét objevi v navy$eni finanénich aktiv i pasiv
MFI a na pravé strané pokrati.

Slabiny ménové prezentace mohou byt z ¢asti resitelné. Z vySe uvedeného je zfejmé, Ze je nesmirné
obtizné identifikovat, jaké slozky finanéniho uctu sektoru MFI jsou autonomni (kurzotvorné), a mély by
tedy byt v ménové prezentaci pfesunuty na levou stranu rovnice ldentifikator vnéjSich ménovych tokd,
ktery spoléha na jednoduchy sektorovy fez, pak mlze byt vyrazné zkresleny zejména v dobach, kdy MFI
figuruji v autonomnich transakcich, tedy nejen jako zprostfedkovatelé plateb. Jednim feSenim mulze byt
opatrna identifikace autonomnich slozek v ramci finan¢niho uc¢tu MFI a jejich nasledovné vyjmuti (v
pripadé CR naptiklad pravé zmiriované pfimé zahraniéni investice). Nicméné struktura finanéniho Gétu
nam toto individualni vyélenéni mnohdy neumoznuje.4’

Resenim pro zachyceni kurzotvornych operaci centralnich bank muaze byt ,Exchange Market
Pressure (EMP) index“. EMP index kombinuje poznatky z mé&nové a analytické prezentace platebni
bilance: Jakékoliv nerovnovahy na devizovém trhu musi byt vyrovnany mé&novym kurzem, intervencemi
centralni banky na devizovém trhu nebo kombinaci obojiho. EMP index kombinuje obé tyto vyrovnavaci
sily jako soucet jejich vazenych zmén: EMPt = we*Aete-1) + Wr*ARY/St.#8 Z této rovnice je patrné, Ze pfiliv
Cistych zahrani¢nich tokd do zemé muze byt v indexu odrazen dvéma zpUsoby. Pokud se nachazime v
prostfedni volné pohyblivého ménového kurzu, pfiliv kapitalu do zemé zvysi efektivni kurz koruny, ména
se tedy zhodnocuje a index roste. Pokud naopak centralni banka usiluje o zachovéani fixniho ménového
kurzu, bude pFebyte¢nou devizovou likviditu skupovat do svych rezerv, které v dusledku toho rostou a
stejné tak roste EMP index. Vy38i hodnota EMP indexu tedy odpovidéa pfilivu kapitalu do zemé a tedy
tlaku na zhodnoceni domaci mény.

46 Na rozvaze banky se tato transakce objevi jako navyseni aktiv (pfijaté platby), ale misto dudlniho zapisu na vrub depozita
rezidentdm (a tedy vy$&i pené&zni zésoby), si banka navysi i svd externi pasiva (podil ve spolenosti). Zmé&na C&istych
zahrani¢nich aktiv tak zlstane nulova a stejné tak zména penézni zasoby. Proto je pro vysvétleni M3 agregatu vhodné, ze
se tyto transakce vzajemné pokrati na pravé strané rovnice.

47\ ptipadé Ceské republiky je nejvyraznéj§im problémem pravé piiliv korunovych depozit ke konci kurzového zavazku.
Jelikoz se tato transakce propiSe z obou stran na finan¢nim G¢tu ostatnich investic, je statisticky nemozné tento fakt
zohlednit pfi konstrukci vnéjsich ménovych tokd.

48 we, wR znadi vahy kterymi ménovy kurz a rezervy prispivaji do celkového indexu, ae: znaci zménu ménového kurzu za

obdobi t a t-1, e¢-1) znadi hladinu ménového kurzu v obdobi t-1, AR: znaci intervence centralni banky v obdobi t a St znaci
hladinu celkovych rezervnich aktiv v obdobi t.
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EMP index lépe vystihuje kurzové tlaky v obdobich, kdy centralni banka aktivné intervenuje na
trhu. Jak Ize vidét z Grafu VI-1.5, EMP index dokaze |épe zachytit situaci kurzového zavazku 2013-2018
i intervence v roce 2022. V druhé poloviné kurzového zavazku odrazi kladny EMP index apreciacni tlaky
na posileni koruny, které byly podniceny pfilivem zahrani¢niho kapitalu. Naopak, v roce 2022
kompenzovaly intervence centralni banky tlaky na jeji oslabeni (EMP index je zaporny) zplUsobené
deficitem bézného uc¢tu a odlivem kapitalu skrze portfoliové investice (Graf VI-1.3), cozZ je duvod, pro¢
samotny ménovy kurz posilil (Graf VI-1.4). EMP index tedy zachycuje kurzové tlaky, véetné téch, které
centralni banka eliminovala, a kurz ve skute€nosti neovlivnily. Tento vztah je méné robustni v obdobich
s vysokou mirou nejistoty. Dvodem muUze byt ménici se sentiment na financnich trzich, ktery zpusobi,
Ze i mensi kapitalové toky mohou mit vyrazné kurzové dopady.*® Tento fakt Ize pozorovat napfiklad v
pandemickém obdobi.

Graf VI-1.5: Cisté vnéjsi ménové toky dokazi vysvétlit EMP index v obdobich, kdy centralni banka

intervenovala na trhu

(12m klouzavy uhrn salda &istych vnéj$ich ménovych tokti na HDP v CR a mzr. zména ,exchange market pressure® indexu,
leden 2005 - leden 2023)
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Pozn.: Kladné hodnoty EMP indexu ukazuji na meziro¢ni zhodnoceni domaci mény, zatimco zaporné na jeji znehodnoceni.
Podobné pozitivni hodnoty Cistych vnéjSich ménovych tokl odrazeji pfiliv penéz do zemé a naopak.

Zdroj: CNB databaze PB, vypod&et autorky.
ZAVER

Dopady vnéjsSi ekonomické nerovnovahy na ménovy kurz jsou hojné diskutovanym tématem,
zvlasté pak v roce 2022, kdy deficit bézného Gétu v CR dosahl rekordnich hodnot. | pres tento
vyrazny deficit vS§ak nominalni efektivni kurz ¢eské koruny na pocatku roku 2023 meziro¢né posilil.%°
V tomto &lanku ukazujeme, ze pro vysveétleni ménového kurzu nestaci analyzovat bézny ucet, ale je

4% Benecka a Poldk, 2023 ukazuji, Ze vyvoj mé&novych kurzl neni uréen pouze makroekonomickymi fundamenty, ale do
urcité miry také regionalnim sentimentem.

50 Bilaterdlni kurz koruny vi¢&i euru posiluje trendové od roku 2021, zatimco kurz koruny vidi dolaru zadal posilovat az

koncem roku 2022 po predchozi vyrazné depreciaci. Jelikoz dolar vstupuje do vypoctu NEER indexu s vahou témér 30 %,
celkové posileni efektivniho kurzu neni tak vyrazné a projevuje se postupné az na pocatku roku 2023.
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dulezité nahlizet na pohyby v platebni bilanci komplexné. Ménova prezentace platebni bilance,
v kombinaci s EMP indexem, ktery zohledfiuje obdobi intervenci centralni banky, nam tedy umoznuje lépe
vystihnout platebnébilanéni tlaky na ménovy kurz v prostfedi kombinovaného rezimu ménového kurzu.
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V1.2 POHYBY DLUHOVEHO KAPITALU MEZI ZAHRANICIM A CESKOU REPUBLIKOU V
TURBULENTNIM ROCE 2022 5t

Rok 2022 byl rokem vyznamnych ekonomickych a predev$im geopolitickych udalosti. Vlivem prudkého
rastu inflace ve vétsiné rozvinutych zemi doS$lo a jeSté dochazi k postupnému ristu ménové-polickych
sazeb v Fadé z nich véetné Ceské republiky. Inflace v Evropé navic vyrazné stoupla i v disledku agrese
Ruska na Ukrajiné, v regionu nepfili§ vzdaleném a spojeném s naSi zemi (dominantné Rusko) pomérné
silnymi ekonomickymi vazbami, zejména v oblasti zajisténi dodavek energetickych surovin. Valka,
energeticka krize, problémy v globalnich fetézcich, postupné prijimané sankce EU v(¢i Rusku a odvetna
opatfeni z jeho strany narusily pomérné vyrazné vnéjsi rovnovéhu Ceské republiky. Tyto skuteénosti
mohly potenciélné vyznamné ovlivnit toky dluhového kapitalu mezi Ceskou republikou a zahraniéim. Na
to, k jakym zménam v roce 2022 skutec¢né doS$lo a jak se projevily v platebni bilanci, se zaméril nasledujici
Clanek.

1 POHYBY KRATKODOBEHO KAPITALU NEREZIDENTU UMISTENEHO DO KORUNOVYCH AKTIV
1.1 Kratkodoba korunova pasiva - depozita nerezidentl u tuzemskych bank

Nejcitlivéji z polozek dluhového kapitalu reagovala na vyrazné vnéjsi podnéty (narast arokovych
sazeb, valka na Ukrajiné) kratkodoba korunova depozita nerezidentl ulozena u tuzemskych bank.
PFic¢inou byl spésny, mozna mirné opozdény rlst Urokovych sazeb v rozvinutych zemich, zejména v USA,
véetné ocekavani jejich dalSiho rustu. Od unora 2022 téz toky kapitalu ovlivnila negativni o¢ekavani
kratkodobych investorli spojena s dopady valky na Ukrajiné na ¢eskou ekonomiku a jeji horsici se vnéjsi
rovnovahu®?,

Odliv tohoto kratkodobého dluhového kapitalu vyvrcholil v listopadu 2022, kdy jeho objem,
kumulované od poc¢atku roku, mirné presahl hodnotu 400 mid. Ké. Graf VI-2.1 ukazuje, Zze kratkodoba
korunova depozita nerezidentl u tuzemskych bank, po pfedchazejicim rlstu v roce 2021, v roce 2022
prudce poklesla. Prudky odliv byl patrny jiz od po€atku roku, pfi€¢emz za leden a unor doslo ke snizeni
objemu korunovych depozit nerezidentl u tuzemskych bank cca o 200 mid. K&. Nejprve ¢ast zahrani¢nich
investor( zfejmé presouvala sva aktiva do amerického dolaru v oCekavani jeho budouciho posileni vlivem
rdstu Urokovych sazeb v USA. V unoru jiz mohl byt odliv kratkodobého kapitalu do zahrani¢i ¢astecné
ovlivnén vypuknutim valky na Ukrajiné a odliv kapitalu do dolarovych aktiv byl motivovan i pfesunem do
tzv. ,bezpelného pfistavu®, kteryzto status si dolar s pfehledem zachovava =z titulu toho, Ze je
nejrozSifenéjSi svétovou rezervni ménou. V dalSim prabéhu roku klesal objem uvedenych depozit jiz
mnohem pozvolnéji (az o dalSich 200 mld. K&). V prosinci a na poc¢atku roku 2023 v3ak jiZ byl viditelny
pozvolny obrat.5® Ke konci roku 2022 dosahl objem korunovych depozit nerezidentl v tuzemskych
bankach cca 0,59 bil. K&. Jedna se dominantné o finan¢ni prostfedky zahrani¢nich bank (do znaéné miry
matek bank tuzemskych); tlozky nebankovnich subjektd jsou objemové podstatné méné vyznamné. Dalsi
pfitomnost tohoto vysoce prelétavého kapitadlu v €eskych bankach bude zaviset zejména na vyvoji
urokového diferencialu viéi kliSovym ménam a davéfe investor( ve stabilitu Ceské republiky, resp. celého
sttedoevropského regiénu, véetné potvrzeni toho, Ze mimoradné hluboka vnéjsi nerovnovaha CR v roce
2022 byla jen jednorazovou a ¢asove ohrani¢enou epizodou.

Odlivu kapitalu do zahraniéi byl tlumen vysokym, byt od poloviny roku mirné klesajicim, kladnym
urokovym diferencialem koruny vuéi hlavnim rezervnim svétovym ménam (zejména USD a EUR).
Ten dokazal navic zajistit Cisty pfiliv dluhového kapitalu ve ,stabilngjSich polozkach® dluhovych toku

51 Autorem je Vladimir Zdarsky (CNB). Nazory predstavené zde patii autoru a neodrazeji nezbytné oficidlni stanovisko CNB.
52 Vedle CR negativni oekavani silné postihla i dalsi zemé stiedni a vychodni Evropy, zejména ty s vlastni ménou.

53 Docasny a fadové mensi pokles ve vysi nékolika desitek miliard korun, byl patrny i u drzby vlddnich korunovych dluhopisd
nerezidenty.
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zejména u podnikového sektoru (v rozsahu témér 100 mid. K&). Ke zmirnéni negativnich dopadud valky na
Ukrajiné (a s nimi spojenych sankci) na vnéjsi rovnovahu CR pfispély pomérné vyznamné i &isté pFijmy z
nakupy ropy a plynu ze strany tuzemskych subjektl s odloZzenym terminem dodani pfedmétné komodity.
Celkové ,relativné sporadané” chovani dluhového kapitalu v tak mimofadnych podminkach (valka v
blizkém okoli, viditelna vn&jsi nerovnovaha CR) bylo dané pfedev$im nadstandardné vysokymi
devizovymi rezervami CNB a demonstrovanou ochotou je skuteé¢né pouZzivat.

Graf VI-2.1: Vklady nerezidentd v tuzemskych Graf VI-2.2: Zahraniéni zadluzeni vlady

bankach prudce poklesly v roce 2022 (toky, v mld. K&)
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1.2 Kratkodobé korunové prostredky rezidenti/tuzemskych bank na uctech v zahranici

Proti odlivu kratkodobého kapitalu nerezidenti z tuzemskych bank ptsobil loni mirné zvysSeny
odliv korun do zahranié€i. Kratkodoba korunova aktiva tuzemskych bank v zahranic¢i se v pribéhu roku
zvysila 2,5 krat na cca 50 mld. K&. Pfestoze se jednalo o nejvy$Si hodnotu od roku 2015, jejich objem
v porovnani s kratkodobymi korunovymi pasivy zustava zanedbatelny, zpravidla se pohybuje jen mezi 15
az 30 mld. K¢.

1.3 VIadni korunové dluhopisy v drzeni nerezidentt

Vedle depozit byly v poslednich letech pomérné oblibenym instrumentem nerezidentu k investicim
»do koruny“ téz korunové viadni dluhopisy. Na pocatku lonského roku vlastnili nerezidenti korunové
dluhopisy ¢eského statu v trznim ocenéni v objemu cca 470 mld. K&, V prvnim ¢&tvrtleti 2022 byl patrny

54 podle statistiky CNB, ktera na rozdil od Gdaji MF CR (které vychazeji z pravniho vlastnictvi), pracuje s tzv. ekonomickym
vlastnictvim dluhopisti (tj. bere v Gvahu, kdo inkasuje Urokové vynosy a nese kurzové riziko). VIadni dluhopisy v
pravnickém vlastnictvi rezidentd jsou totiz vyuZivany jako kolaterdl pro repo-operace s nerezidenty (zejména operace
tuzemskych bank se zahrani¢nimi matkami).
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pomérné prudky pokles jejich drzby, pravdépodobné zejména v souvislosti s vypuknutim valky na
Ukrajiné.®® V dalSich dvou ctvrtletich se nalada zahrani€nich investord obratila a drzba vladnich
korunovych dluhopist zacala opét rast a vratila se témér na Uroven z poc¢atku roku. V poslednim &tvrtleti
drzba téchto dluhopist opét mirné klesla (kumulované se drzba snizila o téméf 30 mid. K¢&). Pripadny
rychly odchod nerezidentll z téchto aktiv je spojen pfedevS§im s vnimanim kurzového rizika u ceské
koruny. Pokles drzby stavajicich dluhopist by mohl nastat i v pfipadé ocekavani dal§iho vyznamnéjsiho
rastu urokovych sazeb v zahrani¢i nad sou¢asnou (oekavanou) uroven.

1.4 Finanéni derivaty

Pfi znaénych obratech (pfijmy 408 mld. K&, vydaje 348 mld. K&) méla Ceska republika v roce 2022
Cisté prijmy z operaci s finanénimi derivaty ve vysi cca 60 mld. K¢. V rozhodujici mife (vice nez 95 %)
se na Cistém pfilivu kapitalu z téchto operaci podilel podnikatelsky sektor, kdyZ jeho operace byly spojeny
pfedevSim s nakupy a prodeji surovin (ropa, plyn, elektricka energie, emisni povolenky) s odloZzenym
terminem dodani podkladového aktiva. Dfivéj$i nakup ropy a plynu (je$té za niz$i ceny) vedl v roce 2022
v situaci prudkého rustu zejména cen zemniho plynu a v mens$i mife i ropy k velkym ¢istym pFijmim
z vyporadani derivatd. Naopak drivéjsi prodej elektfiny Cisté pfijmy v letoSnim roce vyznamné snizoval.
Zbyvajici &ast predstavovaly operace bank a CNB. Jednalo se pfedev§im o Urokové a ménové derivaty,
kdy banky byly &istymi platci a CNB pFijemcem poplatkii.

2 POHYBY OSTATNIHO DLUHOVEHO KAPITALU

U ostatnich toku kapitalu byl patrny mnohem mensi vliv valky na Ukrajiné a obav o stabilitu koruny a vétsi
vliv rozSifeného kladného urokového diferencialu koruny vaéi rozhodujicim svétovym ménam.

2.1 Pohyby dluhového kapitalu v ramci pfimych investic

Vzajemné protismérny pohyb jednotlivych polozek dluhového kapitalu v ramci pfimych investic se
po vétsinu roku prakticky vykompenzoval. Pfes pomérné velké obraty v desitkach mld. K¢ a Casté
zmény smérul transakci, jak na aktivech, tak na pasivech, byl celkovy dopad dluhového kapitalu v ramci
pfimych investic na nabidku a poptavku po devizach po vétsinu roku zanedbatelny. Cisty pfiliv kapitalu
za 11 mésicu dosahl hodnoty cca 5 mld. K¢, byl navic zpusoben vyhradné stahovanim dluhovych aktiv
rezidentl ze zahrani¢i. V prosinci, kdy jiz bylo patrné, Ze tlaky na oslabeni koruny pominuly, doslo k
vyraznému cCistému pfilivu v objemu pfesahujicim 42 mld. K&. Tento pfiliv byl ovSem cca ze % ovlivnén
pfesunem &asti dluhovych aktiv dvou velkych nadnarodnich firem na u&ty jejich €eskych dcer.

2.2 Finanéni operace vlady

Kromé jiz dfive zminénych korunovych dluhopisti v rukach nerezident®® uskuteénila vlada v
lonském roce i pfimé operace s nerezidenty. V pribéhu 2. tvrtleti lofiského roku splatila viada témér
veskeré cizoménové zahrani¢ni dluhopisy v rukou nerezidentl (splatila téméf 70 mid. K&; nyni jeji zavazky
¢ini jen néco pfes 5 mld. K¢&). Tyto dluhopisy v podstaté nahradila dlouhodobymi Gvéry v obdobné hodnoté
(Graf VI-2.2). Dlouhodobé uvéry ze zahranii (od evropskych finanénich instituci) jsou levnéjsi a
stabilngjSi (nehrozi pfed€asné vyprodeje) oproti dluhopisim umistovanym na finanénich trzich. Kromé
toho vlada neobvykle Cerpala také kratkodobé uvéry v zahranici, které slouZily jako do€asna finanéni
pomoc k pieklenuti obrovskych nakladii energetickych firem (CEZ, Sev.en Energy) na po&ateéni marze,
spojené se zajisStovanim prodeje elektfiny pres Lipskou energetickou burzu. Mimo to jesté viada poskytla
dlouhodobé prostiedky do zahrani¢i v objemu cca 7,5 mid. KE. Ve 4. Ctvrtleti Cerpala jesté dalSi
dlouhodobé uvéry v objemu cca 35 mld. K&. Celkem vlada zvysila v lonském roce zadluzeni vici

55 Z¥ejmé zejména presun dcefinym bankdm v rdmci repo-operaci, nebot dle dat MF CR jejich objem stéle rostl.

56 jejichz drzbu nerezidenty vlada aktivné neovliviiuje
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nerezidentlim v nominalnim vyjadieni o cca 75 mid. K&. V trznim ocenéni®” vSak celkovy dluh vaci
nerezidentlim klesl o cca 43 mld. K& na 0,59 bil. K&.

Celkové lIze v8ak zahraniéni zadluzeni vlady CR nadale chapat jako relativné stabilni pii jeho
prudkém celkovém rastu v poslednich tfech letech. Cesky stat je stale v pozici, ktera nadale umozhiuje
se bez problému financovat na tuzemském trhu, lofiské zmény v zahraniénim zadluzZeni jsou spojeny
spiSe s urokovou optimalizaci.

2.3 Finanéni operace podnikatelského sektoru

Cisty piliv dluhového kapitalu do podnikatelského sektoru dosahl loni téméF 100 mld. Ké&. V oblasti
dluhopist dosahl Cisty pfiliv kapitalu (necelych 40 mld. K¢&); byl spojen, pfiblizné ve stejné vysi, s ristem
drzby tuzemskych firemnich dluhopisl (spiSe cizoménovych) nerezidenty a poklesem drzby zahrani¢nich
dluhopisu ze strany rezident(. V oblasti avéra ¢inil Cisty pFiliv kapitalu téméF 60 mlid. K&, kdyz pfijaté avéry
mirné prevysily uvéry poskytnuté. Rast Cistého zahraniéniho zadluzeni podnik( odrazi vliv ménové politiky
(resp. urokovy diferencial ve prospéch ceské koruny). S Cistym pfilivem dluhového kapitalu Ize poditat i v
nasledujicim obdobi az do doby pfipadného poklesu urokového diferencialu na nizkou Uroven.

2.4 Bankovni sektor a CNB

Bankovni sektor, obvykle zajiSt'ujici vyrovnavani nabidky a poptavky po devizach, zvysil v roce
2022 svou cistou cizoménovou zadluzenost o cca 60 mild. K¢ 58. Pritom souhrnny deficit bézného a
kapitalového uctu presahl v lofiském roce 400 mld. K&. Mimo to odliv kratkodobého kapitalu nerezidentu
presahl pfiliv kapitalu v ramci ostatnich finan¢nich tokd. Bankovni sektor se tak podilel jen mensi ¢asti na
vyrovnani previsu poptavky po devizach nad jejich nabidkou. Jednalo se pfedevSim o posledni Ctvrtleti
roku, kdy CNB na devizovém trhu prakticky neintervenovala. Odrazilo se to v narlstu cizomé&novych
zavazkl bankovniho sektoru, jak kratkodobych tak dlouhodobych.

Pfevaznou ¢ast previsu poptavky po devizach nad jejich nabidkou, tedy tlaky na oslabeni koruny,
tak v roce 2022 financovala CNB formou devizovych intervenci ze svych rezerv. Celkem G&inily
intervence CNB na devizovém trhu cca 26 mld. EUR. Kromé& dfive zmin&ného odlivu kratkodobého
kapitalu nerezidentl z korunovych depozit u bankovniho sektoru financovaly intervence jesté vétSinu
vnéjSi nerovnovahy ekonomiky na bé&zném uctu, spojené pfedevSim s prudkym zhorSenim obchodni
bilance (zejména vlivem rustu cen energetickych surovin)®°. Celkové devizové rezervy se snizily o cca 24
mld. EUR, tedy v men&im rozsahu nezZ by odpovidalo vySe uvedenym intervencim, tj. a poklesly na stale
vysokych 129,3 mld. EUR vlivem ¢istych pfijmu z EU a vynos( z devizovych rezerv.

ZAVER

Vnéj$i nerovnovaha Ceské republiky se loni vyrazné prohloubila. SloZitad situace, spojena se
soubéhem mimofadnych negativnich vlivi (doznivani problémd s pandemii covid-19 a aktivni
ekonomickou angazovanosti CR ve vale&ném konfliktu na Ukrajing, riistem energetickych surovin a
expanzivni fiskalni politikou vlady) a negativnimi dopady postupné transformace silné primyslové
ekonomiky na ekonomiku nizkouhlikovou méla v roce 2022 znac¢né negativni dopady na vnéjsi rovnovahu
CR v roce 2022 (deficit b&zného uétu ve vysi 415,3 mid. K& tj. 6,1 % HDP a zvy3eni dluZnické investiéni
pozice CR vugi zahraniéi za jeden rok o vice nez 50 %).

Takova situace vyvolava zpravidla znaéné tlaky na odliv dluhového kapitalu do zahraniéi a vyrazné
oslabeni domaci mény. V CR ovSem tyto doprovodné jevy nastaly jen ve velmi omezené mife u pohybu

57 Trzni hodnota diive emitovanych dluhopis@ (v obdobi nizkych Grokovych sazeb) klesla.

58 Jeho zadluzenost vi¢i nerezidentlim se pFitom vyrazné snizila vlivem, jiz zminéného, vyrazného poklesu kratkodobych
’ . . o
korunovych depozit nerezidentu.

59 Dal&im vyznamnym faktorem byl rlst vyplacenych dividend nerezidenttim, ktery dosahl rekordniho objemu.
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kapitalu a domaci ména dokonce viéi euru mirné posilila. Tento mimofadny vyvoj zvlasté vynika pfi
srovnani vyvoje kurzu koruny vuéi polskému zlotému a madarskému forintu pfi obdobnych nebo vyrazné
vysSich drokovych sazbach v Madarsku, vuéi nimz koruna posilila 0 4,7 % (PLN) resp. 10,7 % (HUF).

Mnohem mensi odliv kapitalu a tlaky na oslabeni koruny byly ovlivhény vyrazné lepsi vychozi
situaci CR (zejména vyse devizovych rezerv, niz$i /&isté/ vnéjsi a vladni zadluzeni). Odlisny vyvoj byl ale
pfedevsim ovlivnén aktivni udasti CNB na devizovém trhu (masivnimi devizovymi intervencemi v rozsahu
cca 620 mld. K&) a deklarovanou ochotou CNB nadale ,branit nadmérnym vykyvim kurzu koruny“. To
vedlo nejprve ke stabilizaci a poté k opétovnému postupnému navratu kratkodobého zahrani¢niho
kapitalu do korunovych aktiv a opétovnému prevzeti role vyrovnavani nabidky a poptavky po devizach
bankovnim sektorem ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2022.
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VI.3 NOWCASTOVANI CESTOVNIHO RUCHU POMOCI METOD TEXT MININGU €

Tento ¢lanek predstavuje moznost, jak vyuZit text mining pro nowcastovani pfijmd a vydaji cestovniho
ruchu v ramci platebni bilance. Jedné se o celkem novou prognézovaci metodu na kratS§im horizontu,
ktera se opira o analyzu textovych informaci dostupnych na webu bez ¢asové prodlevy. Vzhledem k tomu,
Ze udaje platebni bilance a také vétSina jeji ekonomickych determinanti jsou k dispozici s
nékolikamésiénim zpozdénim, Ize pouZit text mining k ziskani informaci o stavajicim (zatim
nepozorovaném) vyvoji cestovniho ruchu pomoci alternativnich dat. Alternativni data zde reprezentuji
Google recenze, kterd jsou analyzovéana jak pro vyjezd mimo Ceskou republiku, tak z pohledu pfijezdu
do CR. Na zékladé nasledné ekonometrické analyzy Ize konstatovat, Ze pouziti text miningu k odhadu
prijma a vydaji cestovniho ruchu je slibny pfistup, majici sva pozitiva, ovsSem i rizika, ktery mizZe byt
vhodnym doplnénim k zabéhlym datovym analyzam. Obecné vyznam nowcastovani roste zejména
v turbulentnich dobach, jakymi byla celosvétova pandemie covid-19, ktera mimo jiné prinesla
bezprecedentni ochromeni cestovniho ruchu po celém svété.

1. PROGNOZA CESTOVNIHO RUCHU V SITUACI MIMORADYCH EKONOMICKYCH PODMINEK

Nowcasting je souhrn metod, které slouzi k odhadu velmi nedavné minulosti, sou¢asnosti a
velmi blizké budoucnosti pro veli€iny, pro néz nejsou v daném obdobi znama oficialni data.
Metody nowcastovani vyuzivaji celou fadu indikator(, které jsou k dispozici dfive nez oficialni data,
priCemz tyto indikatory jsou zpracovavany vybranymi ekonometrickymi technikami. Nowcastovani je
tak jednou z dulezitych soucasti tvorby jakékoli prognozy.

Turbulentni obdobi vyrazné ztézuji predikci budouciho ekonomického vyvoje, proto v takovych
obdobich roste vyznam nowcastovani. V téchto dynamickych dobach se mlze zhorSovat predikéni
schopnost standardnich modelld a to z fady ddvodu, jakymi jsou zlomy v trendech, rozvolnéni linearni
vazby mezi ekonomickymi veli€¢inami Ci vy$8i Sum v datech. Nowcastovaci techniky tak mohou pfispét
k ukotveni progndzy a pfinést dodateény nahled na nejbliz8i vyvoj.

Nominalni saldo cestovniho ruchu CR je jednou z veliéin, kterou CNB pravidelné odhaduje v ramci
étvrtletni prognézy platebni bilance.®! Predikéni model b&zného ustu CNB pro jeho vypo&et odhaduje
hodnoty nominalnich pfijm0 (aktiv) a nominalnich vydaju (pasiv), pfiéemz aktiva zahrnuji pfijmy od
nerezidenttl, zpravidla cizincd, pfijizdé&jicich do CR (tj. jejich spotfebu v CR) a pasiva predstavuji vydaje
ob&an CR v zahrani¢i.®2 Na rozdil od narodnich Ut jsou data v platebni bilanci vZdy v nomin&lnim
vyjadfeni a bez sezonniho ocisténi.

Objemové indikatory cestovniho ruchu poskytuje Cesky statisticky Gfad (CSU). Zde Ize ziskat data
o pfFijmech cestovniho ruchu v realném vyjadfeni: kapacity a navstévnost hromadnych ubytovacich
zarizeni, v€. poctu delSich i kratSich cest, poCtu sluzebnich cest, poctu pfenocovani nebo primérné
vydaje na jednu z téchto cest. Dale jsou k dispozici udaje o po&tu osob pfepravenych leteckou dopravou
nebo poctu letd. Statisticka data jsou dostupna i v dllezitém z hlediska statistiky platebni bilance ¢lenéni
rezident-nerezident, a také podle jednotlivych zemi. Pro pfijmy cestovniho ruchu lIze tyto udaje ziskat od
ubytovacich zafizeni v CR jako naptiklad hotely, penziony, kempy nebo turistické ubytovny. Nicméné,
tato data jsou k dispozici s jeSté vétSi Casovou prodlevou nez statistika platebni bilance, coZz neumoznuje
jejich pouziti v nowcastovani, kde vysvétlujici proménna je pfedstihovy indikator, tj. veli€¢ina korelovana
s vysvétlovanou promeénou, ale na rozdil od ni dostupna s mensim ¢asovym zpozdénim.

2. VYUZITi TEXT MININGU A ALTERNATIVNICH DAT V RAMCI CESTOVNIHO RUCHU

Jednou z moznosti, jak vyreSit problém €asto neuplnych nebo zpozdénych dat, je vyuziti text
miningu a alternativnich dat.®® Text mining (doslova ,téZba z textu“) je proces analyzy velkého mnoZstvi
textovych dat za uCelem ziskani uziteCnych informaci a znalosti. Tento proces zahrnuje extrakci,
transformaci a vizualizaci dat a ¢asto se pouziva v oblasti strojového u¢eni a umélé inteligence.
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Centralni banky zapocaly vyuzivat techniky text miningu k analyze obchodnich a finanénich zprav,
makroekonomickych ukazatelG a socialnich médii. Napfiklad Evropska centralni banka pouziva text
mining k analyze novinovych ¢lanku, aby ziskala informace o vyvoiji inflace a dalSich makroekonomickych
faktorech.54 Také FED pouziva text mining k analyze socialnich médii a zprav z trhu, aby ziskala informace
o naladé investorl a trznich trendech.®

Cilem této studie je tedy zjistit, jak zachytit statisticky a v redlném ¢ase kratkodobé vyjezdy a
prijezdy z/do CR. Jinymi slovy, urgit kritéria, ktera by oddélila &eské ob&any, které vyjedou do zahraniéi
kratkodobé& od ostatnich turistu, a také ob&any cizich statd, jez pobyvaji méné jak dvanact mésict v Ceské
republice.® Obecnou podminkou vyuZziti text miningu je dostupnost informace v fadu dni a jeji dostate¢né
mnozstvi jak pro cesty do CR, tak i pro zahraniéni cesty eskych ob&an(i. Vedkera data zde pochazi
z otevienych zdroju. Postup v ramci studie pfehlednéji shrnuje diagram, viz Graf VI-3.1.

Graf VI-3.1: Postup pfi analyze Google recenzi a pfijma a vydaji cestovniho ruchu v ramci
platebni bilance

Definice problému Vybér parametru: Ziskani dat:
a mozného rfeSeni: P
o ) vybrani kliovych slov text mining - stahnuti
vybrani vhodpych a zemi/lokaci/mist pro Google recenzi
dat a analyz Google recenze
4
Zpracovani dat: Modelova uprava: : .
Regresni analyza:
odstranéni duplicit, zohlednéni sezénnosti, A
dat mimo éasovy protipandemicka opatfeni, . vypocet a 3
. , interpretace vysledku
ramec a chybnych
recenzi

Zdroj: Vlastni zpracovani autor(.

Existuje nékolik datovych zdroji k témto alternativnim datim. Jedna se napfiklad o platformy
Tripadvisor, Airbnb, Booking.com, Uber, Mapy.cz a mnoho dal8ich. Nicméné jako nejvhodné&jsi platformou

% Autory jsou Oxana Babeckd Kucharcukova, Jan Brlha a Petr Stérba (vichni CNB). Nazory predstavené zde pat¥i autorim
a neodrazeji nezbytné oficialni stanovisko CNB.

1 Pfed vypuknutim pandemie covid-19 saldo cestovniho ruchu vyznamné prispivalo k celkovému saldu bézného uctu. Tou
dobou saldo cestovniho ruchu cinilo témér tietinu celkového salda sluzeb a zhruba desetinu salda vykonové bilance (viz
Pfiloha k celému dokumentu na s. 47). Vlivem stéle rostoucich odlivl dividend dosahoval prebytek salda b&Zného Gctu
nizkych hodnot a kladné saldo cestovniho ruchu bylo v tomto smyslu prospésné i z hlediska vnéjél’ rovnovahy.
Protiepidemicka opatrem tvrdé dopadla Jak na prijmovou, tak na vydajovou stranu cestovniho ruchu, pficemz pruezdova
turistika klesala vice nez vycestovanl Cechl do zahrani¢ni. Na tom se v podminkach odligné teritorialni struktury prijmb a
vydajl cestovniho ruchu vyznamné podilelo zrudeni dalkové letecké dopravy (viz Babeckd Kucharéukova a Zdérsky, 2021).
Ve vysledku vyznamny kladny prispévek cestovniho ruchu se literarné vypafil jiz v prvnim pandemickém roce a dosud
pohybuje kolem nuly.

62 Obecné principy predikéniho modelu b&Zného G¢tu popisuje Babeckéd Kuchadukové a Briiha (2020).

63 Alternativni data jsou zde definovana jako data, ktera nejsou standardné pouzivana k analyze a v predikénich modelech.
64 Viz Ciccarelli a kol. (2019).

65 Viz Palladino a kol. (2019) nebo Lucca a kol. (2014).

66 Za Ucelem této analyzy predpokladame, Ze “obcan” a “rezident” jsou synonyma.
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pro analyzu zdroju byla vybrana platforma Google Maps,®” protoze splfiovala vS§echna zakladni kritéria:
poskytla dostatek dat pro aktiva i pasiva a zaroven nabizela dostupnost novych dat z otevienych zdroju
v fadu dni. Problémem u platformy Mapy.cz byl nedostatek recenzi od cizinct. U Airbnb a booking.com
nebyla data tak snadno dostupna. Tripandvisor zase neposkytoval dostatek recenzi od ¢eskych uzivatelu.

Data byla ziskana za obdobi 1.1.2017 az 31.12.2022. Tento ¢asovy Usek byl vybrany z nékolika divod.
Prvni je, Ze bylo potfeba ,pokryt“ obdobi pfed covidovou krizi, v jejim prabéhu i po ni. Jit dale do minulosti
by sebou pfineslo problém nedostatku dat pro urcité lokace a mista, a to pfedevSim u Cesky psanych
recenzi v zahraniCi, ktera nejsou pfFili§ turisticky navstévovana Ceskymi obcCany. Klicovymi daty pro
analyzu byly pouzité recenze z Google Maps. Tyto recenze piSi lidé ke konkrétnim mistidm a hodnoti je
pomoci symboll (hvézdy), popfipadé slovnim hodnocenim. Google Maps obsahuji miliony recenzi
k miliondm mist po celém svété.

K samotnému procesu text miningu a scrapingu byl vyuzit program Outscraper.com.’® Zminény
program ziskal jednotlivou recenzi a k ni i dal8i data jako text recenze, id recenze, misto recenze, id
uzivatele, a mnoho dal$ich metadat.®® Cilem zde nebylo stahnout vdechny existujici recenze, které existuji
v CR nebo ostatnich zemich, ale na zakladé dostate€ného mnozZstvi dat detekovat trendy a jejich zmény
v ramci nahle vzniklych mimoradnych situaci. | proto neni dudlezité, zda jsou recenze pozitivni nebo
negativni, ale jejich mnozstvi za dané obdobi.”®

Kritéria i workflow pro vybér recenzi k analyze zalezely na tom, zda se jednalo o recenze cizinct
v CR nebo &eskych obéant v zahraniéi. V pfipadé zahraniénich turistd byly vybrany nékteré
z nejnavétévovanéjsich mist v CR.7* Dale byly sbirany a analyzovany jen ty recenze, které obsahovaly
text s ohodnocenim daného mista. Hlavnim ddvodem tohoto kritéria bylo, aby bylo mozné rozpoznat jazyk
u recenzi z CR a odstranit z nich &esky psané recenze.

U recenzi mimo CR byly vybrany recenze s textem, aby v nich bylo mozné vyhledat kli¢ova slova,
a dostat tak cesky psané recenze. Klicové slova byly ,misto“ a ,jidlo®, pfi¢emz tato slova byla zvolena
podle nejcastéjSiho vyskytu v €esky psanych recenzich. Tento postup byl zvolen z divodu omezenych
finan¢nich i kapacitnich zdroju a kvili technologické naro¢nosti.

Lokace byly vybirany na zakladé toho, kam Cesi nejéastéji jezdi na dovolené.”? Nepiekvapivé to byly
sousedni zemé, tj. Slovensko, Chorvatsko, Italie, ale také Bulharsko, Egypt nebo Recko (Graf VI-3.2).
Nicméné bylo zafazeno mnoho dalSich zemi a lokaci, aby byly zachyceny i cesty eskych turistd mimo
letni turistickou sezonu. Tedy byly také analyzovany recenze ze zimnich stfedisek, exotickych destinaci
nebo nejvétsi evropskych mést.

87 Zminéné zde platformy Ize najit na stejnojmennych webovych strankach: https://www.tripadvisor.com/,
https://www.airbnb.cz/, https://www.booking.com/, https://www.uber.com/, https://mapy.cz/ a
https://www.google.com/maps/

68 https://outscraper.com/

% Pro tuto analyzu byly kli¢ové dotaz (query), nazev mista (name), ID mista ke kterému patfi recenze (place_id), ID
samotné recenze (review_id), text samotné recenze (review_text) a ¢as s datem konkrétni recenze (review_datetime_utc).
Zde je kompletni prehled dat ziskanych k jednotlivym recenzim k metadatdm: query name, google_id, place_id,
location_link, reviews_link, reviews_per_score, reviews, rating, review_id, author_link, author_title, author_id,
author_image, review_text, review_img_url, review_img_urls, owner_answer, owner_answer_timestamp,
owner_answer_timestamp_datetime_utc, review_link, review_rating, review_timestamp, review_datetime_utc,
review_likes, reviews_id.

70 Zde se oteviraji na zékladé nasbiranych dat dalsi mnozZnosti vyzkumu.

71 Jednotlivad mista byla vybréna podle nejvy&siho poctu recenzi. Kvili omezené kapacité zdrojl chybi recenze ke Karlovu
mostu a Prazskému hradu.

72 Data byla ziskéna z CSU, blize: Cesky statisticky Gfad. Piehledné vysledky statistiky cestovniho ruchu za rok 2021.
Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/prehledne-vysledky-statistiky-cestovniho-ruchu-za-rok-2021.
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Graf VI-3.2: Pocet Google recenzi podle zemi
(pocCet celkovych Google recenzi za obdobi 1.1.2017 az 31.12.2022)
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Pozn.: Vybér zemi byl proveden podle nejnaviétévovanéjsich zemi Cechii dle statistik CSU, dale byly vybrany zemé a destinace a
oblibena mista ob&ani CR. Pro zahraniéi bylo vybrano 37 zemi, 339 lokaci, a celkové 8503 konkrétnich mist, ze kterych bylo
podle kli€ovych slov ziskano 35 505 recenzi. Zde se lokaci rozumi napfiklad Londyn a konkrétnim mistem napfiklad Tower of
London, ke kterému byly napsané ¢eské recenze s klicovym slovem ,misto*.

Zdroj: Vypocet autora.

Graf VI-3.3: Poéet Google recenzi podle jednotlivych mist v CR

(poget celkovych Google recenzi za obdobi 1.1.2017 az 31.12.2022 na tuzemi Ceské republiky)
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Pozn.: Celkové bylo vybrano 21 mist (restaurace, hotely, turistické pamatky), a to podle nejvétSiho poctu recenzi restaurace.
Z davodu velkého mnozstvi dat a recenzi byl vynechany mista jako Prazsky hrad nebo KarlGv most.

Zdroj: Vypocet autora.
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Pro Ceskou republiku bylo vybrano 21 konkrétnich mist s celkovym poétem 87 124 recenzi v jiném
jazyce nez éeském (Graf VI-3.3).72 Zde se da predpokladat, Ze recenze psané v CR v jiném nez &eském
jazyce nebude v drtivé vétsiné psana zde Zijicim ob&anem CR. U zahraniénich recenzi v Ceské republice
byly vybrany hotely, restaurace a turistické pamatky s nejvét§im poctem recenzi, a to pfedevsim v Praze,
ale také v Kutné hofe nebo v Ceském Krumlové. Pro dvé konkrétni mista,’* chybé&la potfebna data za
obdobi od 1.1.2017 do 11.8.2018, resp. od 1.1.2017 do 5.8.2017. Tento problém byl vyfeSen imputaci
chybéjicich dat.”> Nicméné, po&et imputovanych recenzi byl 2923 z celkového poé&tu 86757 pro CR, takze
vliv imputovanych dat nebyl pro celkovou analyzu kliCovy.

3. NOWCASTOVACI MODEL

VysSe popsanym zplUsobem byly ziskany ¢asové fady poctu recenzi, které je potieba vztahnout
k oficidlnim ¢asovym fadam pfijma a vydaji cestovniho ruchu. DGvodU, pro¢ samotny pocet Google
recenzi je nevhodny jako prediktor oficialnich asovych Fad platebni bilance, je nékolik. Jednim z nich byl
rast Google recenzi v ¢ase, tedy zohlednéni skuteénosti, Ze lidé s nastupem chytrych telefoni a dalSich
zarizeni, zacCali pfidavat recenze ve stale vét§im mnozstvi. Jinymi slovy, v Casové fadé poctu recenzi je
zfejmy trend, ktery nesouvisi s vyvojem cestovniho ruchu. Dals§im podstatnym faktorem je sezonnost,
tedy ocisténi o sezonni vlivy, které maji vliv na cestovni ruch a které se nemusi shodovat se sezénnosti
poctu recenzi. Tretim dlivodem je zohlednéni protipandemickych opatfeni v ramci jednotlivych zemi,
pficemz miru restrikci Ize méfit pomoci Stringency index.”®

Proto pro konstrukci modelu nowcastu byla pouzita regresni analyza. Ta pfedvida pfijmy a vydaje
cestovniho ruchu v daném mésici pomoci poctu recenzi stazenych v daném mésici, ¢asového trendu,
soucinu ¢asového trendu a poctu recenzi (coz oSetfuje vySe zminény problém autonomniho nardstu poctu
recenzi z dlvodu nastupu chytrych telefon(), stringency indexu a sezénnich dummy proménnych.
Znaménka odhadnutych koeficientl jsou intuitivni a koeficient determinace je vysoky. Vzhledem
k vyrazné rostouci inflaci od roku 2022, byla vysvétlovana proménna, tedy pfijmy a vydaje cestovniho
ruchu, oc¢isténa o inflaci, pficemz byl pouzit index CPI pro hotely a restaurace, a to jak pro stranu pfijmu,””
tak pro stranu vydaj.’® Pro vlastni nowcast jsou pak obé veli¢iny prepoc¢teny zpét na nominalni hodnoty.

73 Konkrétné se jedna o tyto mista: Café Imperial, Café Louvre, Grand Majestic, Hotel Prague Grandium, Hotel Prague, Hard
Rock Cafe, Havelska Koruna, ibis Praha Old Town, James Dean Prague, Karlstejn Castle, Kozlovna Apropos, Lokal, Majestic
Plaza Hotel Prague, Marina Ristorante, Petrin Tower, Prague Zoo, Residence Bologna, Restaurace U Vejvodl, St Barbara's
Cathedral, State Castle and Chateau Cesky Krumlov, U Flekl, Vaclav Havel Airport Prague.

74 Restaurace u Flekd a Prazskd zoo.

75 Imputace byla zvolena jednoducha na zakladé mnoZstvi recenzi pro uvedena mista a procentni zménou vsech ostatnich
mist za dana obdobi. Tedy chybéjici data v konkrétnich mésicich se vypocitala jako pocCet recenzi vynasobeny pomérem
poltu recenzi za ptedchézejici obdobi. Napfiklad za mésic leden 2017 bylo u restaurace u Flekl imputovano 38 recenzi.
Tedy vyslo se z poctu recenzi pro leden 2018 a vynasobil se mezirocni zménou (0,38) vSech recenzi vSéem mist za stejné
obdobi.

76 Blize: Blavatnik School of Government (2023)

77 Konkrétné se jedna o Indexy spotFebitelskych cen podle kIaS|f|kace ECOICOP - bazicky index, Stravovani a ubytovani.
Zdroj dat: CESKY STATISTICKY URAD. Piehledy vyvoje vydajli a pfijmC doméacnosti za roky 2014-2021. [online]. 2022 [cit.
2023-03-19]. Dostupné z: https://vdb.czso.cz/vdbvo2/faces/cs/index.jsf?page=vystup-
objekt&pvo=CEN083A&z=T&f=TABULKA&skupld=2218&katalog=31779&pvo=CEN083A&evo=v2504_!_CEN-SPO-
BAZIC2015-EM_1.

78 Jedna se o CPI: 11 - Restaurants and hotels pro 27 zemi EU. Zdroj dat: ORGANISATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION

AND DEVELOPMENT. OECD Data. [online]. [cit. 2023-03-19]. Dostupné z:
https://stats.oecd.org/index.aspx?queryid=82187#
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Graf VI-3.4: Google recenze, vysledny model a vydaje cestovniho ruchu

(leva osa: v mil. K&, prava osa: pocet recenzi)
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Pozn.: Srovnani celkového poc¢tu Google recenzi a vydajl cestovniho ruchu na mési¢ni bazi za obdobi 1.1.2017 az 31.12.2022,
pficemz leva osa ukazuje hodnoty v béznych cenach pro vydaje (pasiva) a prava osa znazornuje hodnoty pro pocet Google recenzi.
Zdroj: Vypocet autoru.

Graf VI-3.5: Google recenze, vysledny model a pFijmy cestovniho ruchu

(levé osa: v mil. K&, prava osa: pocet recenzi)
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Pozn.: Srovnani celkového poctu Google recenzi a pfijmu cestovniho ruchu na mésiéni bazi za obdobi 1.1.2017 az 31.12.2022,
pficemz leva osa ukazuje hodnoty pro pfijmy (aktiva) a prava osa reprezentuje hodnoty pro pocet Google recenzi. Od aktiv bylo
odeéteno za rok 2022 pfiblizné 26 mil. K&., a to z diivodu zahrnuti vydaji na tzemi CR cizincti s vizem dogasné ochrany (viz kap.

1.

Zdroj: Vypocet autort.
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Pocty recenzi jsou kliCové pro nowcast prijmt i vydaja cestovniho ruchu. Aby to bylo mozné ukazat,
pouzivame dvé nejbéznéjsi informacni kritéria slouzici k porovnavani modell: a to Akaikovo informacéni
kritérium (AIC) a Bayesianské informacni kritérium (BIC), viz napf. Burnham a Anderson (2002). Pro
pfipad aktiv jsou hodnoty obou kritérii pro model bez recenzi AIC = 1.2716 a hodnota BIC = 1.3035,
kdezto pro model s recenzemi dosahuji hodnoty AIC = 1.2578 a BIC = 1.2919. Obé kritéria tedy shodné
a silné indikuji, Zze preferovany model je model s recenzemi (rozdil mezi kritérii pro model s recenzemi a
bez recenzi je vy3Si nez 10, coz se obvykle povazuje za velmi silnou evidenci ve prospéch modelu s nizsi
hodnotou kritéria). Pro pfipad pasiv vychazi obdobné vysledky nasledovné: pro model bez recenzi jsou
statistiky AIC = 1.2320 a BIC = 1.2661, pro model s recenzemi jsou obé statistiky AIC = 1.2285, BIC =
1.2603. Také v tomto pFipadé je rozdil mezi modely relativné vysoky (modely se povazuji za ekvivalentni,
pokud je rozdil mezi statistikami nizSi nez 2). Z ekonomického hlediska by nezahrnuti recenzi zhorsilo
predikéni vlastnosti modelu po roce 2021 a vedlo by k nadhodnocovani aktiv i pasiv. Do budoucna bude
ov§em dulezité sledovat a vyhodnocovat funkéni tvar nowcast modelu a v pfipadé potfeby jej modifikovat.

Vysledny model je robustni a miaze byt uzite€nym nastrojem pro nowcast pfijmi a vydaju
cestovniho ruchu platebni bilance. Jak je patrné z grafu VI-3.4 a VI-3.5, ¢asové fady vysledného
modelu maiji velmi podobny pribéh jako oficialni fady aktiv a pasiv cestovniho ruchu z platebni bilance,
které jsou ovSem dostupné az nasledné s nékolikamési¢nim ¢asovym zpozdénim. Z grafd je téz patrny
trend v poétu Google recenzi, ktery nesouvisi s cestovnim ruchem, ale vy$e zminény autonomni trend.

VYZVY A RIZIKA

| pies slibné vysledky je potireba pfistupovat k nowcastingu pomoci alternativnich dat s pokorou.
Existuji rizika, ktera by tento pfistup mohla znehodnotit. Jednim z rizik je Spatny vybér mist pro ziskani
recenzi. Jestlize by byla vybrana Spatna mista, nemusely by existovat reprezentativni ¢eské nebo
zahrani¢ni recenze, a mohlo by to tak vyznamné zkreslit celou vyslednou analyzu a vztah k aktivim nebo
pasivim.

Dal$im vyzvou je spravné zvoleni kli¢ovych slov u éesky psanych recenzi v zahraniéi. ReSenim by
bylo ziskani v8ech recenzi mimo CR v &eském jazyce, ovSem tento pfistup je pomérné &asové,
technologicky i finanéné& naro¢ny. Nicméné pokud existuje dostateCny pocet recenzi (dat) lze tento
.-agregatni® pfistup spolehlivé nahradit statistickymi metodami.

DalSi problém muze v budoucnu predstavovat ,,nakup“ recenzi jednotlivych mist, zejména pak u
jednotlivych firem. Jde napfiklad o to, Ze majitel restaurace si necha zapsat recenze ke svému podniku,
aby zvysil svoje ohodnoceni a privedl tak vice zakaznik(. Tyto recenze jsou psané na zakazku a nestoji
za nimi autentiCti navstévnici restaurace. Tento problém se tykal v roce 2023 zhruba 10 % vSech
recenzi.’”® Pokud by se tento problém do budoucna zvétSoval, mohlo by dojit k rozvolnéni statistického
vztahu mezi pocty recenzi a nowcastovanymi ¢asovymi fadami. Zavaznost tohoto problému Ize testovat
stabilitou koeficientd nowcastovaciho modelu v ¢ase a pfipadné vyuzit modelu s ¢asoveé-proménlivymi
koeficienty, které by tuto zaleZitost FeSily.

ZAVER

V €élanku jsme ukazali, ze analyza alternativnich dat ziskanych text miningem je vyuzitelna pro
prognézu vybranych polozek platebni bilance, které jsou publikovany s nékolikamési€énim
zpozdénim. NejvétSim benefitem alternativnich dat ziskanych analyzou Google recenzi je jejich okamzita
dostupnost. Jsou k dispozici témér okamzité a Ize je oznacit za real-time data a Ize s nimi tedy pracovat
v ramci nowcastingu. Vyznam téchto dat roste zejména v turbulentnich obdobich, kdy vztahy mezi bézné
pouzivanymi makroekonomickymi veli¢inami mohou byt rozvolnéné.

79 iz Mediapost (2021)
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Vyuziti alternativnich dat pfinasi ovSem i sva rizika, ktera je mozna vyresit vhodnou specifikaci
nowcast modelu. Témito riziky mohou byt chybna mista k recenzi, existence faleSnych recenzi &i
autonomni trendy v poctu recenzi z ddvodu narlstu pouzivani tzv. chytrych mobilnich telefonu, resp.
aplikace Google Maps. Piedstavené vysledky projektu, ktery je pilotnim pouzitim text miningu v Ceska
narodni bance pro nowcast ekonomickych veli€in, zaroven ukazuje, Zze je mozné tyto vyzvy prekonat.
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VIl. STATISTICKA PRILOHA: PLATEBNI BILANCE V LETECH 2018-2022

mld. K& 2018 2019 2020 2021 p.s. 2022
A. Bézny ucet 24,1 19,2 113,7 -168,0 -415,3
Zbozi 200,9 239,8 280,3 69,0 -99,3
Vyvoz 34974 3579,1 3388,7 3809,5 4298,5
Dovoz 3296,5 3339,2 31084 37405 4397,8
Sluzby 120,0 106,0 103,5 105,0 89,9
Viyrobni sluzby a opravy 41,3 47,3 45,7 47,5 58,7
Doprava 34,8 23,3 20,2 12,5 -2,9
Cestovniruch 32,1 32,4 5,0 -3,1 2,0
Ostatni sluzby 11,8 3,0 325 48,1 32,0
Prijmy celkem 665,5 698,3 603,5 647,5 785,4
Vydaje celkem 545,6 592,3 499,9 542,5 695,6
Prvotni dichody -260,2 -292,2 -242,2 -312,0 -374,8
Nahrady zaméstnancim 30,5 16,3 24,1 13,0 4,3
Ddchody z investic -313,3 -333,6 -292,8 -347,8 -390,4
Ostatni prvotni dichody 22,6 25,1 26,5 22,8 11,3
Prijmy celkem 258,8 304,9 231,1 279,4 300,8
Vydaje celkem 519,0 597,1 473,4 591,4 675,5
Druhotné dichody -36,6 -34,4 -28,0 -30,0 -31,1
Prijmy 81,0 91,4 108,4 113,0 118,6
Vydaje 117,6 125,8 136,4 143,1 149,8
B. Kapitalovy ucet 12,7 24,5 66,8 103,8 7.4
Prijmy 61,5 104,3 165,6 328,9 345,2
Vydaje 48,9 79,8 98,8 225,2 337,8
C. Finanéni tucet 60,8 8,4 163,3 -40,0 -415,1
Primé investice -51,0 -137,1 -149,1 -28,5 -172,4
z toho saldo reinvestice zisku -38,9 -394 -89,8 -131,7 -108,8
v zahrani¢i 132,3 109,0 44,2 251,5 74,1
v Ceské republice 183,3 246,2 193,2 280,1 246,4
Portfoliové investice 30,1 -104,7 -135,7 75,2 331,3
Aktiva -9,8 -4,1 50,8 107,1 5,9
Uéastia podily v IF (majetkové c. p.) 19,3 10,2 411 95,6 21,6
Dluhové cenné papiry -29,1 -14,3 9,7 11,5 -15,8
Pasiva -40,0 100,6 186,5 319 -325,5
Uéastia podily v IF (majetkové c. p.) 2,4 -2,4 3,0 -1,5 -3,0
Dluhové cenné papiry -42,4 103,0 183,5 33,4 -322,4
Finanéni derivaty -15,3 1,0 10,8 -58,2 -37,7
Ostatni investice 47,0 138,9 389,4 -324,5 -229,2
zZ toho: vladniinstituce -31,2 34,6 19,8 -58,4 -172,9
podniky 36,5 -3,8 55,0 -67,6 -58,9
banky 41,6 108,2 314,6 -198,5 2,6
Rezervni aktiva 50,0 110,2 47,8 296,1 -307,1
D. Saldo bézného a kapitalového tctu 36,8 43,6 180,5 -64,3 -407,9
Saldo finanéniho uctu +pdjcky/-vypujcky 60,8 8,4 163,3 -40,0 -415,1
Chyby a opomenuti 24,0 -35,3 -17,2 24,2 -7,3
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SEZNAM ZKRATEK

AUD australsky dolar

bil. bilion = milion miliona (1012)

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

CZ-CPA nazev klasifikace produkce

CNB Ceska narodni banka

CR Ceska republika

csu Cesky statisticky Gfad

DPH dan z pfidané hodnoty

ECB Evropska centralni banka

EIB Evropska investi¢ni banka

EU Evropska unie

EUR euro

HDP hruby domaci produkt

HNP hruby narodni produkt

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

K& ¢eska koruna

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

mid. miliarda = tisic miliona (109)

NACE klasifikace ekonomickych €innosti

Pl pfimé investice

p. b. procentni bod(y)

p.s. predbézna skutecnost

SEK Svédska koruna

SITC standardni mezinarodni klasifikace zbozi

USA Spojené staty americké

USD americky dolar

V4 Ceska republika, Madarsko, Polsko, Slovensko
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AT

AU

BE

BG

CA

CYy

Ccz

DE

DK

EE

ES

Fl

FR

HR

HU

CH
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Rakousko
Australie
Belgie
Bulharsko

Kanada

Kypr

Ceska republika

Némecko
Dansko
Estonsko
Spanélsko
Finsko
Francie
Chorvatsko
Madarsko
Svycarsko
Izrael

Island

JP

KO

KY

LT

LU

LV

MX

NL

PL

PT

RO

SE

Sl

SK

TR

UK

us

Italie

Japonsko

Jizni Korea
Kajmanské ostrovy
Litva
Lucembursko
LotySsko

Mexiko

Nizozemi

Polsko
Portugalsko
Rumunsko
Svédsko
Slovinsko
Slovensko
Turecko

Spojené kralovstvi

Spojené staty
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