Vnéjsi ekonomické vztahy
- hlavni faktory a rizika na bézném uctu

Ing. Miroslav Kalous, CSc.
Ceska narodni banka, sekce ménova a statistiky

miroslav.kalous@cnb.cz

Seminaf MF CR, Smilovice
2.12.2003

CESKA NARODNI BANKA



Vnéjsi ekonomické vztahy - hlavni
faktory a rizika na béZném uctu

e pristup
o empirické zkuSenosti z vyvoje v poslednich 6 letech
o konfrontace zkuSenosti s ekonomickou teorii

e struktura vnéjSich vztahu
e vyména zbozi a sluzeb

e bézné platby a vvnosy z investovaného kapitalu

e zahranicCni investice (PZI, portfoliové investice, aveéry)
o (spekulativni kapital)
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Vyvoj bézného uctu podle polozek
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Strednédobé trendy vyvoje polozek
bézného uctu

obchodni_bilance - trend poklesu zaporného salda

(strukturalni zmény zahrani¢niho obchodu + vyvoj cen

surovin)

bilance sluzeb - trend poklesu prebytku (cestovni
ruch,ostatni sluzby - kursové vlivy)

bilance vynosu -trend rustu schodku (uroky ze

zahranici vs. reinvestovany zisk)

bézné prevody - stabilita mirného prebytku



Hlavni faktory vyvoje obchodni bilance

e realna ekonomika
e domaci poptavka, jeji rust a struktura
e zahranicni poptavka
e zmény strany nabidky
e cenove vlivy
e kursové vlivy
e ceny klicovych komodit

e ostatni zmény sménnych relaci v zahrani¢nim
obchodé

e intratemporalni substituce



Agregatni poptavka, jeji rust a struktura

e sklon k dovozu jednotlivych komponent agregatni poptavky
e spotieba (0,6)
e investice (0.4)
e vlada (0,1)
e vyvoz (0,7)
e (zasoby ?)
e zmény struktury nebo zmény rozsahu poptavky

e rizika zmén aktualnich stfednédobych zkusSenosti



Vliv zahrani¢ni poptavky

40% podil Némecka a cca 2/3 podil EU na ceskych vyvozech.

silna vazba dalSich zemi dovazejicich Ceské zbozi, které jsou na
diky provazanosti s némeckou ekonomikou na jeji hospodarské
situaci silné zavislé, jako napr. Slovensko (8 % na celkovych
vyvozech), Rakousko (6 %), Polsko (5 %), Belgie (3 %),

zpomaleni rustu HDP SRN o 1 p.b. vyvola zpomaleni rustu

Ceského vyvozu zbozi a sluzeb ve stalych cenach o cca 2,6 p.b.

relativné vysoky podil meziproduktu z dovozu na ceskych
vyvozech (cca 70 %), pokles tempa rustu vyvozu se neodrazi v
netto vyvozu a HDP v celém rozsahu, ale jen zc¢asti

1% zména dynamiky ristu HDP SRN se tak projevi zménou
dynamiky rustu ¢eského HDP o cca 0,4 az 0,5 procentniho bodu.



Strukturalni zmény strany nabidky

priliv primych zahraniCnich investic vyznamné
ovliviiuje riust exportniho potencialu a méni

strukturu exportéru

masivni zmény obchodni bilance ve tridé 7

SITC (dnes 49% celkového objemu vyvozu)
prostor pro dalsi priliv zahranic¢nich investic?

docasny nebo trvaly prinos PZI ?



Vliv devizového kursu

neprimy kursovy kanal

predpoklady a rizika strednédobé realné
apreciace

existuje rovnovazny kurs ??

adaptacni schopnost firem

obchodni a ziskové strategie nadnarodnich
spole¢nosti

intratemporalni substituce



Ceny klicovych komodit (saldo OB v mld K¢)
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Intratemporalni substituce

konceptualni vyznam pro CB
kanal MP transmise
empiricka data neukazuji robustni vliv IS
dil¢i, nikoli nevyznamny vliv
struktura exportéru
o podniky se zahranicni ucasti
o ostatni podniky
Sokové vlivy



Modelove uchopeni exportu a importu

dvourovnicové modely exportu a importu (zbozi a
sluzeb)

makroekonomicky model A (endogenizace poptavky)
makroekonomicky model B (endogenizace poptavky)
vystizeni zlomu v ZO vs. prechodné chyby
vyznamné¢ faktory podle model:

e struktura domaci poptavky

e export

o kurs
e realna (ex post deflovana) sazba (1R PRIBOR)
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Modelove uchopeni exportu a importu
— dvourovnicovy pristup
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Modelove uchopeni exportu a importu -
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Modelove uchopeni exportu a importu
- model B
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Strukturalni pohled na obchodni bilanci

rozdilny vyznam jednotlivych skupin obchodni
bilance pro zmény celkového salda i pro rizika
odhadu

maly vyznam samotné extense domaci poptavky
vliv zmén cen dulezitych komodit
vliv zmény nabidky

vliv zmén zahranicCni poptavky a kursu (export)



Strukturalni pohled na obchodni bilanci - 12M
klouzavé pruméry podle trid SITC - mld K¢
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Diskuse budoucich rizik na bézném uctu

e obchodni bilance

e zranitelnost ekonomiky surovinovymi Soky -
klesa

e rizika odlivu zahranicnich investic
e rizika struktury agregatni poptavky (extrémné
silny rust domaci poptavky pri poklesu exportu
- malo pravdépodobna)
e vynosy a jejich strednédoba rizika (snizovani
reinvestovanych zisku - v roce 2001 cca 28% PZI a
72% prijmu z PZI, v roce 2002 cca 3,5% HDP)



Diky za pozornost.........
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...... a tesim se na Vase otazky



