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4. Vnéjsi ekonomické vztahy

Vné&jSi ekonomické vztahy
Ceské republiky v pololeti
2014 neukazuji na
problémy se stabilitou
ekonomiky

Opétovny navrat

k pfebytkovému b&Zznému
Uctu platebni bilance, oproti
minulosti slabsi prebytek na
finanénim G¢tu zplsobem
Cistym odlivem portfoliovych
investic

Vykonova bilance
s rekordnim pololetnim
vysledkem...

... pfi vyrazné posileném
vykonu v obchodu se
zbozim mezironim rastem
dovozu i vyvozu o pétinu
(mezikvartalné vsak jiz
podstatné méne)

...a mirném rastu prebytku
bilance sluzeb

Odliv dividend zfejmé velmi
silny ve 2. Ctvrtleti —
pololetni deficit bilance
vynosu by druhy nejhlub$i
od roku 1993; ,mzdova*“
bilance se zahrani¢im se
podle dat za 1. Ctvrtleti
2014zlepsila

Ubylo pfimych investic ze
zahranici

¢suU

Vnéjsi rovnovaha ekonomky CR podle vysledku tok( penéz zachycenych
v platebni bilanci byla za pololeti 2014 velmi dobra. VSechny tfi slozky platebni
bilance vykazaly pfebytek a kladné saldo bézného a kapitalového uc¢tu v uhrnu
(59,6 mid. korun) bylo dokonce historicky nejlep$im pololetnim vysledkem.
V poméru k nominalnimu HDP ¢inil pfebytek béZného uétu 1,9 %.

Pfiznivého vysledku na bézném uctu bylo dosazeno i presto, ze deficit bilance
vynosU - ktery je nejvice ovlivnén odlivem dividend ze ziskl zahrani¢nich viastnik
firem v CR -, byl druhy nejhlub$i v asové fadé od roku 1993. Vykonova bilance
byla totiz velmi silna. Pfebytku bézného Gcétu pomohlo i vyrazné zlepSeni salda
béznych pfevodl (meziro¢né o témér 20 mid. korun vlivem pfijm{ z rozpoctu EU).

Oproti srovnatelnym obdobim let 2013 a 2012 byl relativné slab8i pfebytek na
finanénim Uctu platebni bilance zplsoben snizenym pfilivem pfimych investic ze
zahrani¢i jen v mensi mife. Rozhodujici byl odliv penéz v podobé portfoliovych
investic (v Cistych nakupech zahrani¢nich akcii i dluhopisd uskuteénénych
tuzemskymi subjekty). Vysledkem aktivit zahranicnich portfoliovych investor byl
také odliv penéz z CR oproti jeho pfiliviim, k nimz dochazelo od poslednich mésict
roku 2011 (vyvoj zfejmé souvisi s nizSimi emisemi Ceskych statnich dluhopist).

Bézny ucet platebni bilance skonCil za pololeti 2014 lepSi vysledkem nez ve
stejném obdobi 2013. Z tehdejSiho mirného deficitu (-3,9 mid. korun) byl koncem
Cervna 2014 v prebytku ve vysi 38,2 mld. korun. ZaslouZil se 0 n&j pfedevsSim
pfebytek bilance obchodu se zbozim i se sluzbami, tedy vykonovéa bilance, jejiz
prebytek stoupl mezirocné o vice nez pétinu (+20,9 %) na 173 mld. korun. Mél tak
v 1. pololeti hlavni podil na vykazané pFiznivé vnéjsi nerovnovaze ekonomiky CR.

Pétinovy meziro¢ni rast exportu i importu zbozi podle pololetnich dat z platebni
bilance - ovSem mezikvartalné ve 2. tvrtleti 2014 uz jen +0,8 %, resp. +1,1 % (!) -,
byl nejsilngjSi v obdobi od krize vroce 2009. Kontrastuje také s meziroCnimi
poklesy vyvozu a dovozu ve stejném obdobi roku 2013 (-1,7 %, resp. -1,6 %), kdy
pusobila negativné oslabené evropska poptavka a absence domaciho ozZiveni.

ZlepSila se bilance cestovniho ruchu i dopravy (pfijmy mezirocné +6,7 %, resp.
+10,6 % na 70,6 mid. resp. 24,8 mid. korun, vydaje +16,2 %, resp. +10,3 % na 48,8
mld., resp. 46,6 mid. korun). Mirny deficit v obchodu CR s ostatnimi sluzbami
z pololeti 2013 se zlepSil smérem k vyrovnani pfijm{ s vydaji v obchodu s témito
sluzbami (107 mid., resp. 106,2 mid. korun). Ve vysledku pak pfebytek bilance
sluzeb za 1. pololeti 2014 meziro&né mirné posilil na 30,3 mid. korun (+7,1 %), coz
byl zhruba primeér predchozich tfi let (31 mid. korun). Hodnot z let 2008-2010 vSak
prebytek pololetni bilance sluzeb nedosahl.

Bilance vynost vSak byla negativné ovlivnéna pokracujici odlivem vynosu
zahraniénich investor z jejich pfimych investic CR. Jeji deficit dosahl 153 mid.
korun, coz byl druhy nejhlub$i deficit bilance vynosu od roku 1993. V samotném 1.
Ctvrtleti to jesSté patrné nebylo - podrobnéjSi data za 2. Ctvrtleti jeS$té nejsou
k dispozici -, naopak odliv dividend v ném byl nejmensi od roku 2010. OvSem o
repatriacich ziski byva rozhodovano az po vysledcich hospodareni za pfedchozi
rok na valnych hromadéach zpravidla ve 2. Ctvrtleti. Pravé v ném tak ziejmé doslo
k vyznamnému odlivu dividend, coZz muselo ovlivnit i vykazany pololetni vysledek.

Pfi absenci vysledkd za 2. Ctvrtleti je z prvnich tfi mésict 2014 patrné, ze se
vyrazné zlepSila bilance mezi pfijmy z prace tuzemcll v zahrani¢i a nakladd na
praci cizincl v CR (kladné saldo +2,7 mid. korun, které v pfedchozich dvou letech
necinilo ani miliardu). Takto vysoky prebytek byl zaznamenan presto, ze vlivem
zesilovani imigrace do CR (zfejmé& hlavné za praci) motivované oZivovanim ceské
ekonomiky) stouply i naklady na praci cizinct (o témér 1,6 mid. korun).

Negativnim jevem v 1. pololeti 2014 byl niZsi pfiliv pfimych investic ze zahrani¢i do
Ceské republiky (0 21,5 mld. meziro&né na 56,2 mlid. korun), pfedevsim u vstup(
do zakladniho kapitalu firem i reinvestovanych zisk( (pokles o 73,5 mid. na
pouhych 14,3 mid. korun). Dokonce v obou pfedchozich letech recese byly za
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Zahranicni portfoliovi
investofi své pozice
redukovali jednak kvuli
splatkam dluhopisu ze
strany Ceské vlady pfi jejich
nizsi emisich...

... tuzemsti portfoliovi
investofi shledavali velmi
atraktivni zejména
zahrani¢ni akciové trhy

Saldo polozky Ostatni
investice prebytek
finanéniho uctu vyznamné
neovliviiovalo

Tempo exportu Ctyf
nejvétsich poloZek za
pololeti mezirocné
rychlejsi nez celkovy
export vlivem silné
dynamiky vyvozu
motorovych vozidel

Oslabena dynamika
exportu ve 2. ¢tvrtleti
napfic teritorii, tempo
dovozU se také zmirnilo

Vliv oslabeného
sménného kurzu koruny

kod 320193-14

srovnavané obdobi jejich toky vétSi, coz vS8ak mohlo mit spojitost s cenou aktiv
v dobé recese (dalSi pfi¢ina mize spocivat v ,pfeorientaci® pfimych investort na
vyspélé evropské zemé pfi naznacich ozivovani jejich ekonomik, které bylo vidét
v prvnich mésicich 2014).

Slabsi pfimé zahraniéni investice do CR pfispély k podstatnému zten&eni prebytku
na finanénim Gc¢tu platebni bilance (7,3 mid. proti 29,1 mid. korun ve stejném
obdobi 2013).

Patrna niz$i atraktivita Ceské republiky pro zahraniéni investory se neprojevuje jen
u investic pfimych, ale predevSim portfoliovych. Zatimco jesté v pololeti 2013
prevazoval priliv penéz do CR v &istych nakupech dluhopisi a majetkovych
cennych papirti o 66,4 mid. korun nad jejich odlivem, ve stejném obdobi 2014 tomu
bylo téméf pfesné naopak (-65,4 mld. korun).

K takovéto situaci doslo v CR naposledy v roce ménové krize (1997), pficemz odliv
penéz v podobé dluhopisti byl tehdy patrny i vletech 1996 a 1998. Soucasnou
situaci Ize vysvétlit tim, Ze narozdil od pfedchozich Sesti let, kdy viladni sektor
emitoval dluhopisy ve velkém rozsahu, doSlo zejména v letoSnim 2. Ctvrtleti
k redukci. Zahrani¢ni portfoliovi investofi tak nejenze maji menSi prilezitost
k nakuptm, ale jiz drzené dluhopisy s kongici splatnosti ,vraceji“ zpét do CR
emitentim dluhu.

Tuzemsti portfoliovi investofi naopak v Cistém masivné nakupuiji, ¢imz zvysuji sva
zahrani¢ni aktiva. V odlivu penéz ze zemé za pololeti 2014 (38 mid.) hraly roli jejich
Cisté nakupy zahraniCnich akcii (26,2 mld. korun) motivované pravdépodobné
silnymi rasty burzovnich indext. Tuzemsti investofi zfejmé usuzovali zejména ve 2.
Ctvrtleti, Ze tento narlst - pokladany nékterymi experty za ,bublinu® -, bude jesté
dale pokracovat.

Co se tyka polozky ostatnich investic na finanénim uctu platebni bilance, jejiz saldo
v nékolika poslednich Ctvrtletich velmi ovliviiovalo vysledek tohoto Uctu, pak
mohutné presuny penéz v Fadech mnoha desitek miliard od obchodnich bank v CR
a posléze zpét, které ho zpusobovaly, jiz tak patrné nebyly - za pololeti 2014
,prislo* do CR v &istém 66 mid. korun u polozky kratkodobych pasiv obchodnich
bank, za 1. Ctvrtleti byl vykazan €isty odliv ve vysi 65 mld. korun.

Opét vice nez polovinu celkového exportu z CR - na zakladé udajad CSU o
zahrani¢nim obchodé v narodnim pojeti, v béZnych cenach - &inil v 1. pololeti 2014
uhrn &tyf hlavnich skupin vyrobkové klasifikace: motorova vozidla (358 mid.. narUst
exportu +26,6 % mezirocné), pocitate a elektronické pfistroje (142 mid., +153,4
%), elektrické pfistroje (129 mid., +13,6 %) a ostatni strojirenské vyrobky (172 mid.
korun, +10,1 %). Rust jejich pololetniho exportu v uhrnu byl meziro€né vyssi nez
tempo celkového exportu z CR. Pfitom s vyjimkou vyvozu pogita&l a elektroniky byl
export ostatnich tfi “silnych” polozek ve 2. Ctvrtleti znatelné pomalejSi (u
strojirenského zbozi s jednocifernou dynamikou) oproti tempu z 1. ¢tvrtleti. Plati to
i pro celkovy export z CR.

Zpomaleni tempa exportu zbozi z Ceské republiky ve 2. &tvrtleti 2014 indikuje
mirné ztlumenou zahraniéni poptavku, kterd se vSak neprojevila jen prostfednictvim
némecké ekonomiky. Export z CR totiz ve 2. Ctvrtleti zvolnil napfi¢ teritorii (u
vyvozl do zemi mimo EU ze 7,8 % v 1. Ctvrtleti na 4,5 %, do eurozény ze 17,8 % na
13,6 %, do Némecka z 21,5 % na 16,3 %, na Slovensko ze 7% na 5,4 %, do Polska
2 12,7 % na 9,3 % a do Spojeného kralovstvi z 25,4 % na 19,2 %).

Za celé pololeti 2014 stouply meziro€né nejvice vyvozy do Spojeného kralovstvi pfi
taméjSim silném ekonomickém oziveni, poklesly naopak vyvozy do Ruské federace
vzhledem k vyvoji spojeném s tzv. ukrajinsko-ruskou krizi politického charakteru.

Oslabeni meziro¢nich temp vSak bylo ve 2. Ctvrtleti patrné i u celkovych dovoz(.
Ztrata jejich dynamiky pfi oslabenych tempech exportu je logicka vzhledem k silné
vyvozné dovozni provazanosti ceské ekonomiky. Hodnoty dovoz( i vyvozi ovlivnil
v meziro¢ni srovnani pfes ceny v zahrani¢nim obchodé i sménny kurz, kdyz korunu
uméle oslabila ménova intervence CNB z listopadu 2013.
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Vyznamné rlsty exportu
také u hodnotové mensich
polozek, pokles exportu
energetickych komodit
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Z “nestrojnich” komodit vzrostl v 1. pololeti 2014 meziro¢né o témér polovinu (+49,2
%) export 1ékd a vyznamné také export nabytku (+22,8 %) nebo tabakovych
vyrobkl (+22,2 %). Klesl vyvoz uhli a elektfiny (shodné o 15,4 %) ovlivnény
vyvojem cen na svétovych komoditnich trzich.

Graf ¢&. Saldo fin.Gétu a portfol.investic, priliv Graf 6. 18  Meziroéni zména exportu z CR (vybrané
17 pFimych investic do CR (v mid. korun) zemé a uskupeni, pololetni data, zména v %)
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