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1. Uvod

Platebni bilance je vyznamnou ekonomickou kategorii, kterd ve svém celku, vysledku
a struktufe podava specificky obraz o stavu ekonomiky a jeji vnéjs$i vykonnosti, charakteru
jejiho rozvoje i zaméfeni a uspésnosti provadéné hospodaiské politiky v dané zemi. Slouzi
tedy k posouzeni vnéjsi ekonomické rovnovahy na makroekonomické urovni.

Statistiku platebni bilance sleduji obchodnici, bankéfi, tvlirci hospodaiské politiky i
teoretiCti ekonomové, protoze vyvoj jednotlivych kategorii platebni bilance hodné napovida o
budoucim vyvoji devizového kurzu domaci mény.

M¢nova (monetarni) politika je systém procesil, v rdmci nichZ se centralni banka snazi
s vyuzitim svych néstroji o dosazeni pfedem definovanych kone¢nych cilii. Mezi tyto cile
patii pfedevim cenova stabilita. Ménovou politiku v Ceské republice provadi Ceska narodni
banka (CNB). Uloha CNB je kodifikovana v ustanovenich Ustavy CR a zikona o Ceské
narodni bance.

Deficitni saldo vykonové bilance se muze vyrovnat, profinancovat nebo potlacit.
Ekonomicka teorie postupné formulovala Ctyfi zékladni moznosti trzni napravy vykonové
bilance — cenovou, dichodovou, monetarni a kurzovou.

Cilem této bakalaiské prace je analyzovat strukturu a vyvoj platebni bilance CR a
zhodnotit vyrovnavaci efekty ve vztahu k monetarni politice centralni banky na piikladu jeji

éinnosti v CR.

2. Metodika

Pti zpracovani této bakalarské prace byly pouzity statistické metody piedevSim pii
zpracovani Gdajii o platebni bilanci. Nejdtlezitéjsi udaje poskytla Ceska narodni banka. Pro
ucely zachyceni vyvoje platebni bilance jsem pouzila data od roku 1993 do roku 2008.
Dilezitym zlomem pro CR byl rok 2004, kdy nase republika vstoupila do Evropské unie.
Sledovala jsem, jaky vliv mél vstup do EU na platebni bilanci a k jakym doslo zménam.

Daéle jsem posoudila funk&nost vyrovnavacich procest na piikladu CR. Zhodnotila
jsem, jak dileZitou Glohu ma CNB ve vztahu k platebni bilanci a na zavér jsem zminila jaké

jsou trendy do budoucna v dané problematice.



3. Platebni bilance a vyrovnavaci procesy

3.1 Definice platebni bilance

Platebni bilance vyjadiuje vSechny ekonomické transakce, které subjekty dané¢ zemé
realizuji se zahrani¢im béhem daného obdobi. [5] Je to statisticky ucetni zdznam fungujici na
principu podvojného ucetnictvi, ktery sumarizuje vSechny ekonomické transakce mezi
subjekty domaci zemé a subjekty ostatnich zemi. [3] Kazda polozka musi byt zanesena do
uctt platebni bilance dvakrat, jednou se znaménkem plus a jednou se znaménkem minus.
Platebni bilance je vzdycky tucetné vyrovnana, presto jeji ucCetni vyrovnanost nemusi
znamenat vnéjsi rovnovahu ekonomiky. Vnéjsi rovnovahy je dosazeno, kdyz je saldo bézného
uctu vyrovnano opacnym saldem finan¢niho uctu. Ménovy kurz je nastrojem, ktery mtize
nastolit vné&jsi rovnovahu. [2]

Jako ekonomicka veli¢ina ovliviiuje platebni bilance ostatni klicové makroekonomické
veliCiny, jako jsou hruby domaci produkt, zaméstnanost, uroven cen zbozi a sluzeb, tirokova

mira a devizovy kurz.

3.2 Clenéni platebni bilance

3.2.1 Horizontalni ¢lenéni

a) BéZny ucet platebni bilance, ktery zachycuje obchod se statky a sluzbami a také

transferové platby; je tvoten: [3]

» obchodni bilanci - zaznamenava vSechny obchody se zbozim, tj. vyvozy i dovozy

fyzického zbozi, které piesly pfes hranice statu, tedy hmotné toky bez zfetele na to,
zda ve vykazovaném obdobi nasledovala pfislusné platba. Hodnoty vyvozi se zapisuji
do uc¢th se znaménkem plus a dovozy se znaménkem minus. Podle klasifikace OSN
SITC (Standard International Trade Classification) je export a import zbozi komoditné
Clenén do nasledujicich skupin: potraviny, napoje a tabak, suroviny, paliva, tuky a

oleje, chemikalie, trzni vyrobky, stroje a pfepravni zafizeni, primyslové vyrobky a



nezatazené zbozi. [7] V teritoriadlni struktufe je export a import sledovan zpravidla
v rozdéleni na primyslové zemé a rozvojové zemé¢. Statistika MMF uvadi export a
import rozvojovych zemi dale v ¢lenéni na zemé¢ Afriky, Asie a Evropy, zemé
Stiedniho vychodu a zemé zdpadni ,hemisféry* (Bolivie, Brazilie, Kolumbie,
Dominikanska republika, Ekvador, Honduras, Peru, Trinidad a Tobago). [7]
V platebni bilanci Ceské republiky se mezinarodni pohyb zbozi ¢leni podle toho, zda
jde o zemé¢ s tranzitivni nebo statem fizenou ekonomikou, zemé vyspélych trznich
ekonomik je déle specifikovan na staty Evropské unie, staity ESVO (Evropského
spoleCenstvi volného obchodu) a ostatni staty s vyspélou trzni ekonomikou. Rozdil

mezi exportem a importem zbozi predstavuje saldo obchodni bilance.

» Dbilanci sluzeb - sluzby zahrnuji mezinarodni dopravné, poplatky za poskytnuti prav -
licence a patenty, filmové poplatky, poplatky za profesionalni sluzby jako jsou sluzby
bankovnické a pojistovaci, za dopravu, skladovani, cestovni ruch, diplomatické,
obchodni a vojenské zastoupeni aj. [1] V nékterych zemich jsou praveé sluzby velmi
dynamickou slozkou platebni bilance a vyrazné ovliviuji vysledné saldo bézného uctu

(napf. u Spanélska nebo Recka).

» Dbilanci vynosi - této bilanci se na stran¢ aktiv eviduji pfijmy z domaciho kapitalu

investovaného v zahranici, ale i pfijmy rezidentl ze zaméstnani v cizin€, nejcasteji jde
o zisky, uroky, dividendy a renty. Na stran¢ pasiv pak vydaje spojené se zahrani¢nimi
investicemi v domaci ekonomice — uroky placené¢ podniky do zahrani¢i zuveért
ptijatych od zahrani¢nich bank a uroky, které¢ plati komer¢ni banky z ptijatych depozit

a uvérl ze zahranici, pfijmy nerezidentii zaméstnanych v domaci ekonomice,

» bilanci transferovych plateb - =zahrnujeme takové transakce, pro néz je

charakteristické, ze nevedou ke vzniku zahrani¢nich pohledavek nebo zavazkii zemé,
jako je napft. hospodaiska pomoc, ptispévky mezinarodnim institucim - platby v ramci
vladniho pfispévku do rozpoctu Evropského spolecenstvi, dary, zahrani¢ni penze

apod. [7]

b) Kapitalovy ucet platebni bilance zaznamenava koupé a prodeje aktiv, pfimé investice,
nakupy cennych papirt a ptjcky soukromého sektoru a vlady v zahrani¢i (tzv. oficidlni

transakce s rezervami, coz znamena ¢innost centralni banky) [3]



Bilance na kapitalovém uctu ovliviiuje celkové bohatstvi zemé a jeji Cistou uvérovou
(dluznickou ¢i vétitelskou) pozici.

V roce 1993 byla metodika platebni bilance MMF zpestiena tak, aby 1épe odpovidala
metodologii Systému narodnich uctd. V praxi jednotlivych zemi se pouzivd od roku 1995.
Kapitalovy ucet zménil zcela sviij pivodni obsah. Nezobrazuje toky kapitalu v tradicnim
pojeti, ale pouze tzv. kapitalové transfery. Do transferi kapitalového charakteru spadaji
kapitalové transfery souvisejici s migraci obyvatelstva, promijenim dluht i s vlastnickymi
pravy k zakladnim prostiedkiim. Spadaji sem vsSak i pfevody nevyrobnich nefinan¢nich
hmotnych aktiv a nehmotnych prav, jako jsou patenty, autorskd prava apod. Ostatni

kapitalové transakce jsou zachyceny na finanénim uctu platebni bilance. Finan¢nim uctem

vvvvvv

¢) Finan¢ni ucet platebni bilance zachycuje mezindrodni pohyb kapitdlu v ¢lenéni jak
z hlediska charakteru investovani (pfimé investice, portfoliové investice a ostatni), tak i
z hlediska casového (dlouhodoby a kratkodoby kapital). Kritériem pro zaclenéni kapitalového
toku do pfimych investic je stupeit kontroly zahrani¢niho podniku. Obvykle se do pfimych
investic zatfazuje pohyb kapitalu, pii kterém jde o ziskani 20 % - 25 % podilu na celkovém
kapitalu. V nékterych piipadech vsak jiz 10 % podil na celkovém kapitdlu zahrani¢niho
podniku je povazovéan za dostatecné vyznamny na to, aby zahrani¢ni investor mohl ovliviiovat
fizeni firmy a podilet se na jeji kontrole. Z této skutecnosti vychazi i devizovy zdkon a
metodika platebni bilance uplatiiovana v Ceské republice. [7]

Podle devizového zdkona zroku 1995 a jeho novel a ve znéni dalSich zakonii se
pfimou investici rozumi vynaloZeni penéznich prostfedkii (nebo jinych ocenitelnych
majetkovych hodnot ¢i prav), jejichz ucelem je vytvoreni trvalych ekonomickych vztaha
investujiciho devizového tuzemce v zahrani¢i nebo cizozemce podnikajiciho v tuzemsku.
Muze jit o takovou formu investice, kterd vede k ziskani nejméné 10 % podilu investora na
zékladnim nebo obchodnim jméni nebo nejméne 10 % podilu hlasovacich prav. Primé
investice mohou byt spojeny s ndkupem akcii, mize vSak jit i o redlné investovani nebo
reinvestovani zahrani¢niho zisku. [7]

Portfoliové investice (nepiimé investice) predstavuji ndkupy a prodeje akcii (pokud
neni splnéna podminka rozhodujici kontroly podniku) nebo jinych majetkovych cennych
papirti a Gdasti a nakup obligaci a ostatnich dluhovych cennych papirt. V Ceské republice
jsou kromé toho soucasti portfoliovych investic i finan¢ni derivaty, jako napf. opce vyuzivané

k zajisténi rizik a k t¢elim obchodovani.



Ostatni kapitdl pak zahrnuje poskytnuté¢ a ptijaté dlouhodobé uvéry podnikd,
obchodnich bank, vlady, centrdlni banky a pohyby kratkodobého kapitdlu (tvorba
kratkodobych terminovanych depozit, poskytovani kratkodobych uvért, ndkupy a prodeje

pokladni¢nich poukézek, komerénich papiri atd.).

Vyrovnavaci polozky platebni bilance maji charakter:

» Chyby a omyly, které odrdzeji Casto rozdilnou metodiku pouzivanou v riznych
zemich pii statistickém zjistovani polozek platebni bilance; maji tedy spi$ statisticko-
metodicky charakter. Nékdy jde téZ o polozky, které nejsou presné evidovany.

» Zmeéna devizovych rezerv v drzbé ménovych instituci, zejména centralni banky, popft.

ministerstva financi nebo i jinych oficialnich instituci, jako napf. stabiliza¢nich fondu.

[7]

Devizové rezervy predstavuji mezinarodni likviditu oficialnich ménovych instituci.
Tvofti ji likvidni devizova aktiva v podobé zasob zlata, voln¢ sménitelnych mén (v hotovosti
nebo na uctech u zahrani¢nich bank), statni cenné papiry cizich vlad, popt. i jind likvidni
devizova aktiva. Oficidlni ménové instituce maji k dispozici vedle ,,redlnych® devizovych
rezerv také tzv. potencidlni devizové facility, které predstavuji moznost ¢erpani dodatecnych
devizovych zdroji ve formé¢ uvérii od mezinarodnich ménovych instituci nebo zahrani¢nich
centralnich bank. Potencialni devizové rezervy zahrnuji rovnéz tzv. zvlastni prava Cerpani u
MMF (Mezinarodni ménovy fond). [7]

Ke zméné oficidlnich devizovych rezerv dochazi zejména tehdy, kdyz centralni banka
intervenuje na devizovém trhu, nebo kdyz si plj¢i na mezindrodnich finan¢nich trzich, ¢i tyto
pujcky splaci. Tyto zmény se méti jako Cisty rozdil zmén oficidlnich devizovych aktiv a
devizovych pasiv. Odrazi deficit ¢i prebytek zemé z transakei na bézném i kapitdlovém uctu.
Prebytek se vétSinou projevi zvysenim devizovych rezerv zemé a deficit jejich
snizenim.V platebni bilanci se zvyseni devizovych rezerv (jejich ndkup) projevi znaménkem
minus a pokles devizovych rezerv (jejich prodej) znaménkem plus. Devizové rezervy jsou

aktiva zemé, kterd za n¢ musi zaplatit pii nakupu a dostava za n€ zaplaceno pfi prodeji.

Saldo platebni bilance

Vymezeni zavisi na pfistupu k rozdéleni polozek platebni bilance na polozky formujici

saldo platebni bilance (tzv. polozky nad carou) a polozky vyrovndvajici, resp. financujici
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saldo platebni bilance (tzv. polozky pod carou). Pro ekonomickou praxi maji vyznam zejména

tyto typy kumulativnich sald platebni bilance:

» Saldo vykonové bilance, kdy je pomyslna ¢ara vedena pod polozkou sluzby. Vysledné

saldo vykonové bilance, zejména v pifipadé malé oteviené ekonomiky, muize
vyznamné ovliviiovat vysi hrubého domaciho produktu. Zarovein muze byt spotieba
spole¢nosti v dlouhém obdobi vyznamné ovlivnéna vyvojem podilu indexd exportnich
a importnich cen, ktery je zndmy jako ukazatel sménnych relaci a vyjadiuje
efektivnost zahrani¢niho obchodu. Index sménnych relaci se v praxi celosvétového
inflacniho vyvoje zlepSuje, pokud exportni ceny dané zemé rostou rychleji nez jeji
importni ceny. To znamend, ze dana zem¢ zajist'uje stejny objem realného dovozu se
stale mensim objemem redlné¢ho vyvozu. Zemé tak mize zvySovat svoji spotiebu, aniz

by zvySovala objem vyroby.

» Saldo bézné bilance ma bezprostiedni navaznost na klicovou stavovou bilanci

,celkova investicni pozice zemé®, kterd zachycuje celkovou finan¢ni pozici zemé vuci
zahrani¢i. Na stran¢ aktiv v této bilanci vystupuji pohledavky za zahrani¢nimi
subjekty a drzba zahrani¢niho majetku domacimu subjekty. Na strané pasiv pak
zavazky domacich subjektli vii¢i zahrani¢nim subjektim a drzba majetku na domacim
uzemi zahrani¢nimi subjekty. Prebytek bézného uctu muize vést ke zvySeni
zahrani¢nich pohledavek, ke snizeni zahrani¢nich zavazki, nebo se miize akumulovat
v podob¢ drzby zahrani¢niho majetku (napf. akcii zahrani¢nich firem). Opak nastava
pfi deficitu bézné bilance. Pfi nulovém saldu bézného uctu se neméni celkova
investi¢ni pozice zemé¢. Proto vyrovnanost bézného uctu je nejcastéji povazovana za
ekonomickou rovnovéhu platebni bilance. Dlouhodobé udrzitelnd vSak mutze byt i
situace, kdy deficit bézné bilance je financovan pfilivem nedluhového kapitalu

(zejména piimych investic).

» Celkové saldo platebni bilance povazuje za polozky formujici vysledné saldo platebni

bilance vSechny polozky bézného, kapitalového i finanéniho uctu platebni bilance,
tedy véetné kratkodobého kapitalu. Vyrovnavaci polozkou zlistdva zména oficialnich
devizovych rezerv. Nulova hodnota tohoto salda automaticky neznamend dosazeni
dlouhodobé a dokonce ani stfednédobé vnéjsi rovnovahy zemé. Problematicka je

zejména polozka kratkodobého kapitalu, ktery mize prispivat k profinancovani
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deficitu bézného uctu, mize byt signadlem problému s devizovou likviditou v blizké

budoucnosti. [7]

3.2.2 Vertikalni struktura

Vymezuje jednotlivé sloupce a jejim zdkladem je rozdé€leni vSech operaci do dvou
skupin, na kreditni (pfirGstek na téchto polozkach zlepsSuje platebni bilanci) a debetni
(priristek na téchto polozkach zhorSuje platebni bilanci). Kritériem pro ¢lenéni je vztah
operace k devizové nabidce nebo poptavce. Kreditni operace vytvaii na trhu devizovou
nabidku, debetni operace poptavku po devizach. Jednotlivé zakladni operace jsou podle

vertikalniho kritéria ¢lenéni rozdéleny v nasledujici tabulce: [3]

Tabulka ¢.1 Kreditni a debetni poloZky

Polozka Kredit (+) Debet (-)

Pohyb zbozi Export zbozi Import zbozi

Pohyb sluzeb Export sluzeb Import sluzeb

Pohyb dichodt Import dichodti Export diichodt

Pohyb transferti Import transferti Export transferti

Pohyb kapitalu Import kapitalu Export kapitalu

Devizové rezervy Snizeni devizovych rezerv Zvyseni devizovych rezerv
Pramen: [7]

Kreditni polozka

» za takovou polozku se povazuje transakce, kterd vede k pfisunu penéznich prostiedkt
do zemé (napt. vyvozy).
Debetni polozka
» takova transakce, kterd vede k odsunu penéznich prostiedki ze zem¢ do okolniho

svéta (napt. dovozy).
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3.3 Principy uétovani platebni bilance

Mezinarodni transakce jsou klasifikovany jako kreditni a debetni zaznamy. Kreditni
zaznamy predstavuji pfijem platby od cizich rezidentli nebo-li transakci, pii které je na
devizovych trzich nabizena cizi ména. Debetni zdznamy naopak zachycuji platbu cizim
rezidentim, nebo-li transakci, pii které je na devizovych trzich nabizena domaci ména. Export
zbozi a sluzeb, transfery z ciziny (napt. dary) a pfiliv kapitalu z ciziny se zaznamenavaji se
znaménkem plus, nebot’ pfi nich dochazi k platbé z ciziny. Import zbozi a sluzeb, dary
poskytnuté do ciziny a odliv kapitdlu (investice doméacich rezidentli v zahrani¢i) jsou
zaznamenavany se znaménkem minus, nebot' jsou doprovazeny platbami do zahraniéi.
Pozitivni nebo negativni znaménko v zadném ptipad€ neznamend, ze na danych transakcich je
néco dobrého ¢i Spatného. [9]

Priliv kapitalu do zem¢ vznikd dvéma zptisoby. ZvySenim mnozstvi doméacich aktiv ve
vlastnictvi cizich rezidenti nebo sniZzenim mnozstvi zahrani¢nich aktiv ve vlastnictvi
domacich rezidentt. Priliv kapitalu se uctuje se znaménkem plus, protoze zem¢ prodava sva
aktiva (budovy, akcie, obligace) a dostdva za né hotovost. Odliv kapitalu ze zemé¢ vznika
naopak bud’ zvySenim mnozstvi zahrani¢nich aktiv ve vlastnictvi domécich rezidenti nebo
snizenim mnozstvi domécich aktiv ve vlastnictvi cizich rezidenta.

Zpisob sestavovani platebni bilance neni samoziejmé stejny na celém svété. Lisi se
podle toho, zda je kurz mény dané zemé fixni nebo plovouci, dale podle toho, zda je dana
meéna plné konvertibilni nebo jen z¢asti, a podle toho, zda dand ména slouzi jako mezinarodni

rezervni ména nebo ne.

3.4 Uloha platebni bilance v mezindrodnich vztazich

3.4.1 Historie

Zahrani¢né obchodni vztahy byly v minulosti vzdy povazovany za mimotfadné
dilezité. Ve studiu téchto vztahti se hledaly znamky rozvoje a upadku narodniho

hospodarstvi. Difive byla bilance zahrani¢niho obchodu povazovana za zcela neomylny
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ukazatel rustu nebo poklesu ekonomiky pfislusného statu. Piebytek vyvozu nad dovozem
zbozi predstavoval pfiznivy stav a previs dovozu nad vyvozem byl povazovan za neptiznivy
stav. Pozd¢ji se ukazalo, Ze pasivni obchodni bilance nemusi znamenat Spatny ekonomicky
obraz. Stejné tak se zménil nazor na aktivni obchodni bilanci, kterd nemusela vzdy znamenat
dobry stav ekonomiky. Postupné se doslo k zavérim, Ze zahranicné ekonomické rovnovaha ¢i
nerovnovaha nespociva jen ve vztahu mezi nominalnim objemem nebo rGstem vyvozu a
dovozu zbozi. [10]

Byla potvrzena existence jinych nez jen zbozovych zahrani¢nich operaci, které je tfeba
vzit v ivahu pii hodnoceni ekonomickych transakci. Bylo nutno pfi€lenit i mezinarodni pohyb
sluzeb, mezinarodni pohyb diichodii, jednostrannych pievodii, dlouhodobého a kratkodobého
kapitdlu, jakoz i1 zménu v devizovych rezervach. Zapocitaly se i dalsi operace, jako
mezinarodni cestovni ruch, dopravni a spojové sluzby, dividendy, zisky a jiné vynosy ze
zahrani¢nich investic, atd.

Pfechod od obchodni bilance k §irS§imu pojeti znamenalo vyznamné kroky
v mezinarodni hospodaiské teorii. Pro statistiku byl problém v terminologii. Souhrnny pojem
platebni rozvaha byl neurcity a nejasny, protoze zahrnoval veskeré platby bez ohledu na to
z jakych divodl vznikly. A tak se sestavam, které zjistuji diivody vzniku zacalo fikat platebni

bilance. [10]

3.4.2 Postaveni platebni bilance

Z dnesniho hlediska je dilezité, ze mezinarodni hospodaistvi prostupuje vSechny
soucasti narodni ekonomiky kazdého moderniho statu. Mezinarodni obchod se musi shodovat
s tim, co je vyhodné pro domaci ekonomiku a musi byt v souladu s cili kazdého narodniho
hospodafstvi.

Platebni bilance zobrazuje mezindrodni ekonomické transakce, které patii
mimotadn¢ dillezité vysledky vSech zahrani¢nich pfevodii ekonomickych hodnot statu béhem
urcitétho obdobi (mésice, Ctvrtleti, rokll). VSeobecné se uznava, ze neexistuji vhodnéjsi
prosttedky pro analyzu rovnovahy (nerovnovahy) v mezinarodnich vztazich, nez jaké
poskytuje platebni bilance.

Sestavovani platebni bilance je obtizna nalezitost. Technika takového sestavovani

nemuze byt vyfesena jen pomoci pravidel o debetu a kreditu. V zasadé mezi vSemi polozkami
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platebni bilance existuji urcité vztahy a zadna polozka nemuze byt zvysena nebo snizena bez
snizeni nebo zvySeni nékteré z ostatnich polozek. Platebni bilance je integrovany celek,
zména v jedné ¢asti musi byt ndsledovana zménami v jinych ¢astech.

Platebni bilance a mezinarodni investorska pozice jsou uzce svazany se soustavou
narodnich uctl, svym zptsobem tvoii jejich soucast, nebot’ narodni ticty jsou nejkomplexnéjsi
soustavou ukazateld o vyvoji a o stavu ndrodniho hospodafstvi. Pro vSechny vypocty
v narodnich uétech, ukazujici vztah ekonomiky CR a zahrani¢i, jsou plné vyuZivany tdaje

z platebni bilance a mezindrodni investorské pozice. [10]

3.5 Vyrovnavaci mechanismy platebni bilance

Deficitni saldo vykonové bilance se muze vyrovnat, profinancovat nebo potlacit.
Zdrojem profinancovani mohou byt devizové rezervy centralni banky, vladni uvéry,
hospodaiska pomoc nebo priliv soukromého kapitdlu. Potlaceni mulze prob&hnout
prostiednictvim netarifnich (kvantitativnich) nebo tarifnich (celnich) opatieni. Kone¢nym
feSenim je vSak vzdy az trzni vyrovnani, jelikoz devizové rezervy centralni banky a
hospodaiska pomoc jsou omezené, tivéry se musi splacet a tarifni i netarifni nastroje brani
prirozenému zapojeni zem¢ do mezinarodni délby prace na principu komparativnich vyhod.
[7]

Analyza vyrovnavacich procestit vykonové bilance neméd smysl pouze z pohledu
konstrukce teoretickych modeld, ale zejména umoznuje pochopeni zakladnich vztahii mezi
vykonovou bilanci, cenovou hladinou, dichodem, penézni zdsobou a devizovym kurzem.
V malych otevienych ekonomikach, mezi které patii i Ceska republika, je vyvoj domacich
makroekonomickych ¢isel vyznamné ovliviiovan vyvojem jednotlivych polozek platebni
bilance. Finan¢ni analytik proto potfebuje znat, co mize pro budoucnost znamenat napf.
deficitni vyvoj vykonové bilance, jak na n¢j mize reagovat centralni banka nebo vlada, jaky
dopad lze ocekavat u vyvoje devizového kurzu, cen obligaci nebo kurzu akcii.

Ekonomicka teorie postupné formulovala ctyfi zakladni moznosti trzni ndpravy
vykonové bilance — cenovou, dichodovou, monetarni a kurzovou.

Prvni tfi mozné zplsoby vyrovnavani jsou takzvané automaticky putsobici
mechanismy, které jsou uvadény pii vzniku nerovnovahy, nevyzaduji zasahy statnich organ
a funguji tak dlouho, dokud neni obnoven rovnovazny stav. Jsou alternativami pro politiku

absolutn¢ pevného kurzu bez pasem oscilace, kde centralni banka vyhlési ,,neodvolatelny*
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fixni kurz. Jde o systém, ktery se objevuje napi. v pfipadé Hongkongu (od roku 1983),
Argentiny (od roku 1991), Estonska (od roku 1992) a Litvy (od roku 1993). [7]

Tuto analyzu rovnovaznych procesi je mozno rovnéz aplikovat na zemé tvofici
ménovou unii, protoze vyhlaseni neodvolatelnych kurzii u skupiny zemi znamena predstupent
ménové unie. Kurzova naprava ptichazi v tivahu u floatingu nebo v systému pevného kurzu,
kde centralni banka je ochotna fesit zasadni nerovnovahy zménou usttedniho kurzu.

V realné ekonomice funguji cenové, diichodové i monetarni mechanismy spole¢né.
Modely zalozené na cenovych a diichodovych mechanismech se zabyvaji vyrovnanim deficitu
bilance na bézném 1ucltu, zatimco monetarni modely se vztahuji k vyrovnavani deficitu

platebni bilance jako celku.

3.5.1 Cena a vykonova bilance

Teoretickym zakladem cenového vyrovnavaciho procesu je kvantitativni teorie penéz,
jejimz vychodiskem je empiricky poznatek, Ze riist obéziva v zemi vede ke zvyseni cenové
hladiny, a naopak pokles obéziva v zemi vede ke snizeni cenové hladiny.

Vztah cenové hladiny a vykonové bilance byl teoreticky rozpracovan zejména D.
Humem a D. Richardem. Tito ekonomové piedpokladali automatismus naprav vykonové
bilance. Ma-li zemé aktivni saldo vykonové bilance, dochazi ke zvySeni mnozstvi penéz
v ob¢hu a v dasledku vétsiho exportu nez importu i ke snizeni nabidky zbozi a sluzeb na
domacim trhu. Vznikld inflacni mezera se vyrovna ristem domaci cenové hladiny. Vyssi
domaci ceny zhorsi exportni schopnosti zemé a naopak podpoti zdjem doméacich subjekti o
import ze zahrani¢i. Vykonova bilance se timto zplsobem po Case vyrovnd, nebo se stane
pasivni. [7]

Zakladnim problémem cenového vyrovnavaciho procesu je zptisob a rychlost reakce
domaci cenové hladiny na zmény penézni zdsoby. Ceny se mohou zménadm v poptavce
zpusobené pfilivem a odlivem penéz ptizpisobovat rozdiln€¢ v jednotlivych fazich

hospodarského cyklu.
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3.5.2 Duchodovy vyrovnavaci proces

Keynesiansky vyrovnavaci proces upind svoji pozornost na vazby mezi vykonovou
bilanci a redlnym dichodem. Existuje predpoklad, ze s ristem redlného diichodu porostou i
importni vydaje. V dichodovém procesu ma dtlezitou tlohu veli¢ina tzv. dichodového
mezniho sklonu k importu, ktery fika o kolik vzrostou domaci importni vydaje, jestlize realny
diichod vzroste o dodate¢nou jednotku. Export v doméci méné je v keynesianskych modelech
necitlivy na zmény diichodu.

Zakladni rozdil dichodového vyrovnavaciho procesu oproti cenovému spociva v tom,
ze zména poptavky v dasledku salda vykonové bilance vede ke zménam realného dichodu a
nikoli ke zmé€nam cenové hladiny.

Naprava deficitu vykonové bilance spojend s poklesem dichodu je pro spolecnost
ur¢itym nakladem a pro politiky neptfijemnym rozhodnutim. Naklady vyrovnani jsou nepiimo

umérné meznimu sklonu k importu. [7]

3.5.3 Monetarni pristup k vyrovnavacimu procesu vykonové bilance

Na rozdil od predchozich pftistupti sleduje platebni bilanci jako celek, nikoli tedy

pouze vykonovou bilanci (resp. bézny ucet).

Zakladni predpoklady jsou:
» Narodni ekonomika se trvale nachdzi ve svém optimu na hlavni Grovni tzv.
potencidlniho produktu
» Jde o malou ekonomiku, ktera je tzv. Cisty ,,price taker”. Domaci ceny zbozi a sluzeb
se odvozuji od svétovych cen po prepoctu devizovym kurzem.
» Ptedpoklada se systém pevného kurzu bez pasem oscilace.
» Domaci a zahrani¢ni aktiva jsou dokonalymi substituty a neptedpoklada se existence

rizikové prémie. [7]

Ani jeden z téchto predpokladl neni v praxi beze zbytku splnén. Tento pfistup upoutal

pozornost ekonomt na nové funkéni zdvislosti mezi zménami penézni zasoby a zménami
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v platebni bilanci. Tyto modely by byly vyuzitelné pro ptedpovéd’ dopadu zmén penézni

zasoby na platebni bilanci.

Me¢énovy piistup je zalozen na téchto zakladnich funkcnich vztazich:
» saldo vykonové bilance zptisobuje zmény domaci penézni zasoby
» zmény v domdci penézni zadsobé a v poptavce po penézich zpétné ovliviji saldo

vykonové bilance.

Pro monetérni pfistup jsou rozhodujici vztahy mezi vychozim saldem platebni bilance,
devizovymi intervencemi centralni banky, zménou penézni nabidky a kone¢nou reakci salda
vykonové bilance.

Aktivni saldo nuti centrdlni banku nakupovat devizy, aby nedosSlo ke zhodnoceni
kurzu domaci mény. Tim dochazi k prodeji doméci mény, zvyseni domaci penézni zasoby a
k tlaku na zvySeni importu nebo na pokles exportu zbozi a sluzeb. Vykonova bilance by méla
obnovit svou rovnovahu.

Pasivni saldo nuti centralni banku prodéavat devizy, aby nedoslo k znehodnoceni kurzu
domaci mény. Tim dochazi k ndkupu doméci mény, ke snizeni domaci penézni zdsoby a
k tlaku na pokles importu nebo na rist exportu zbozi a sluzeb. Vykonova bilance by méla

obnovit svou rovnovahu.

3.5.4 Kurzovy vyrovnavaci proces vykonové bilance

Tento mechanismus pisobi prostfednictvim hospodarské politiky.

Podle kurzového vyrovnavaciho procesu by naprava vykonové bilance méla probihat
takto:

Deficit vykonové bilance zemé vyvold znehodnoceni jejiho ménového kurzu, které
zdrazi import v domaci mén€ a naopak zlevni domaci export v cizi méné. Nésledkem toho
importéfi omezi import a snizi poptavku po devizach a naopak exportéii rozsiii export a zvysi
nabidku deviz. Kone¢nym vysledkem je odstranéni deficitu vykonové bilance a obnoveni jeji
rovnovahy. [7]

Kritici kurzové napravy deficitu vykonové bilance zastavaji pozice teorie realného
kurzu. Zdtraznuji, Ze devalvace miize zménit pouze nominalni kurz, nikoli vSak kurz realny.

Cilem devalvace je vzdy néprava cenovych relaci. Na strané importu je proto riust domacich
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cen importovaného zbozi pozadovanym efektem. Devalvace nesmi byt doprovazena
,mékkou“ ménovou a fiskdlni politikou, které by ucinek devalvace neutralizovaly
poptavkovou inflaci.

Teorie absorpci tikd, ze devalvace v ptipadé ekonomiky nachazejici se na urovni
svého potencialniho vystupu s nizkou nezaméstnanosti a s vyuzitymi vyrobnimi kapacitami
nemuze byt U¢inna. Realokacni efekt poukazuje na to, Ze depreciace kurzu umoziuje
odbourani celnich bariér, které v ptedchozim obdobi nutné zkreslovaly cenové relace a vedly

k neefektivni alokaci zdroji z pohledu komparativni efektivnosti v zahrani¢nim obchodé. [7]

3.5.5 Casovd zpozdéni

Mechanismy pisobici prostfednictvim hospodatské politiky jsou urcité kroky statnich
organli zamétené na odstranéni nerovnovazného stavu. Plisobi vétSinou s urcitym zpozdénim,
nebot’ staitnim orgdndim trva uréitou dobu, nez zjisti samotnou existenci nerovnovahy a nez
pfijmou rozhodnuti o opatienich a zahdji jejich realizaci. Tyto mechanismy Casto uzivany ve
snaze zmirnit nebo eliminovat neptiznivé ucinky, které s sebou piinasi automaticky pusobici
mechanismy.

Chce-li stat uspésné zasdhnout do chodu hospodafstvi, musi pocitat s casovym
zpozdénim:

» Informacni zpozdéni je Casovy posun mezi momentem, kdy vznikla potieba statniho
zasahu a okamzikem, kdy si statni aparat uvédomi nezbytnost zasah uskuteCnit.
Casové zpozdéni podminéno dobou, po kterou statni organy ziskavaji, zpracovavaji a
vyhodnocuji udaje o vyvoji hospodarstvi.

» Politické ¢asové zpozdéni vznikd v disledku délky rozhodovaciho procesu statnich
organtl. Jde o obdobi od okamziku, kdy se zacind projednavat urcité opatieni az po
moment, kdy jej statni organy zacinaji uplatiovat.

» Reak¢ni doba — urcitou dobu trva, nez se firmy a spotiebitelé (domacnosti) prizptisobi
realizovanému statnimu opatfeni. Napft. spotiebitelé zareaguji na snizeni dani a zvysi

své spotiebni vydaje az po urcitém Case. [5]
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4, Centralni banka

4.1 Co je centralni banka?

CNB je Gstiedni (centralni) bankou Ceské republiky a organem vykonavajicim dohled
nad finanénim trhem. Je ziizena Ustavou Ceské republiky a svou &innost vyviji v souladu se
zdkonem &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance a dalsimi pravnimi ptedpisy. Je pravnickou
osobou, kterd mé postaveni vefejnopravniho subjektu se sidlem v Praze a nezapisuje se do
obchodniho rejstiiku. Jsou ji svéfeny kompetence spravniho ufadu v rozsahu stanoveném
zakonem. Hospodaii samostatné s odbornou péc¢i s majetkem, ktery ji byl svéfen staitem. Do
jeji ¢innosti 1ze zasahovat pouze na zékladé zakona. [7,10]

Nejvyssim fidicim organem CNB je bankovni rada, jejimiz ¢leny jsou guvernér, dva
viceguvernéii a Ctyfi vrchni feditelé. VSechny cleny bankovni rady jmenuje prezident

republiky na Sestileté obdobi.

4.2 Cile CNB a funkce

Podle ¢lanku 98 Ustavy CR a zékona &.6/1993 Sb., o CNB, ve znéni pozdgjsich
ptredpisti je hlavnim cilem jeji ¢innosti péce o cenovou stabilitu. DosaZeni a udrzeni cenové
stability, tj. nizkoinflacniho prostfedi v ekonomice, je trvalym piispévkem centralni banky k
vytvareni podminek pro udrzitelny hospodarsky rist. Predpokladem uc¢innosti ménovych
nastrojii vedoucich k cenové stabilité je nezavislost centralni banky. CNB rovnéZ podporuje
obecnou hospodaiskou politiku vlady, pokud neni tento vedlejsi cil v rozporu s cilem

hlavnim. [10]

4.3 Dalsi ¢innosti CNB

V souladu se svym hlavnim cilem CNB uréuje ménovou politiku, vydava bankovky a
mince, fidi penézni ob¢h, platebni styk a zuctovani bank, pobocek zahrani¢nich bank a

spofitelnich a uvérnich druzstev, pecuje o jejich plynulost a hospodarnost a podili se na
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zajisténi bezpec€nosti, spolehlivosti a efektivnosti platebnich systéml a na jejich rozvoji.
Vykonava dohled nad bankovnim sektorem, kapitdlovym trhem, pojistovnictvim, penzijnim
ptipojisténim, druzstevnimi zaloznami, institucemi elektronickych penéz a devizovy dohled.
Provadi analyzy vyvoje financniho systému, pecuje o bezpecné fungovani a rozvoj finan¢niho
trhu v Ceské republice a prispiva ke stabilit¢ jejiho finan¢niho systému jako celku. Jako
Gstiedni banka poskytuje CNB bankovni sluzby pro stat a vefejny sektor. Vede udty
organizacim napojenym na statni rozpodet, kterymi jsou: finanéni a celni ifady, Ceské sprava
socialniho zabezpeceni, Ufady prace, prispévkové organizace, statni fondy, ucty napojené na
rozpocet Evropskych spolecenstvi apod. Na zdkladé povéfeni Ministerstva financi provadi
operace spojené se statnimi cennymi papiry. [10]

Sidlo ustiedi CNB je v Praze. Sedm regionalnich pobo&ek se nachazi v Praze, Usti nad

Labem, Plzni, Ceskych Bud&jovicich, Hradci Kralové, Brné a Ostravé.

4.4 Postaveni CNB:

Ceska narodni banka pii plnéni svych tikoll spolupracuje s Gstiednimi bankami jinych
statl, organy dohledu nad finan¢nimi trhy jinych statdl a s mezindrodnimi finan¢nimi
organizacemi a mezindrodnimi organizacemi zabyvajicimi se dohledem nad bankami,
institucemi elektronickych penéz a finan¢nimi trhy.

Ceska narodni banka je povinna podavat Poslanecké snémovné Parlamentu nejméné
dvakrat ro¢né¢ k projednani zpravu o ménovém vyvoji. Usnese-li se na tom Poslanecka
snémovna, Ceskd narodni banka piedloZi nejpozdé&ji do 30 dnéi mimofadnou zpravu o
ménovém vyvoji. Zpravu o ménovém vyvoji predklada Poslanecké snémovné guvernér Ceské
narodni banky. Poslaneckd snémovna zpravu o ménovém vyvoji vezme na védomi nebo si
vyzada jeji doplnéni. Potom je CNB povinna do 6 tydnd piedlozit zpravu doplnénou podle
pozadavku Poslanecké snémovny. CNB je povinna informovat neméné jednou za tfi mésice o
ménovém vyvoji vetrejnost. [10]

CNB je povinna podavat Poslanecké snémovné nejméné jedenkrat roéné k informaci
zpravu o finan¢ni stabilité.

CNB stanovi po projednani svladou rezim u &eské mény k cizim méndm, za
podminky Ze nesmi byt ohrozen hlavni cil CNB. Vyhlasuje kurz ¢eské mény k cizim ménam,
stanovi cenu zlata v bankovnich operacich CNB, mé v ischové a spravuje ménové rezervy ve

zlaté a devizovych prostfedcich a disponuje s nimi.
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CNB je opravnéna provozovat systémy pro mezinarodni platebni styk.

4.5 Zékon o CNB a platebni bilance

Zakon ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance vymezuje:

Ceska narodni banka vyzaduje k zabezpeleni svych tkold potiebné informace a
podklady od Bank, pobocek zahrani¢nich bank, spofitelnich a uvérnich instituci
elektronickych penéz podnikajicich na uzemi Ceské republiky na zékladé jednotné licence,
dalsich osob podléhajicich jejimu dohledu a jinych osob, které¢ néalezi do sektoru financnich
instituci podle prava Evropskych spolecenstvi nebo osob, které disponuji informacemi
potiebnymi pro sestaveni platebni bilance Ceské republiky. Ceska narodni banka stanovi
obsah, formu, terminy a zplsob ptedklddani informaci a podkladii a organizac¢ni a
komunikaéni podminky pro jejich predavani Ceské narodni bance. Ceska narodni banka
stanovi vyhlaskou okruh osob a obsah, formu, terminy a zptisob sestavovani a predkladani od
nich vyzadovanych informaci a podkladii. Pokud vzniknou diivodné pochybnosti o spravnosti
nebo Gplnosti piedlozenych informaci a podkladd, je Ceska narodni banka opravnéna vyzadat
si odpovidajici upfesnéni nebo vysvétleni. Ceska narodni banka stanovi vyhlaskou podminky
pro oznadovani uéelu thrad potiebnych pro sestavovani platebni bilance Ceské republiky.
[10]

Ceska narodni banka mize piedavat Ceskému statistickému Gradu pro statistické ucely
individualni udaje, které ziskala k plnéni svych ukolt, jestlize je to nezbytné ke splnéni

zavazkl z mezindrodni smlouvy, kterou je Ceska republika vazana.

4.6 Nastroje CNB:

Centralni banka vyuziva tyto nastroje k prosazovani svych cilii ménové politiky.

Nastroje lze ¢lenit na:
» nepiimé — pusobi plosn¢ na cely bankovni systém jednotnymi podminkami pro
vSechny bankovni instituce a predevsim tim, Ze banky na n¢ nemuseji reagovat. Tyto
nastroje tedy pfimo neomezuji samostatnost rozhodovani bank. Nevyhodou je, ze jsou

méné éinné.
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operace na volném trhu
diskontni nastroje

kurzové intervence

vV V V VY

povinné minimalni rezervy (patii i do ptimych nastroji)
» doporuceni, vyzvy a dohody (patii i do pfimych nastroji)
» piimé - maji piimy vliv na rozhodovani bank a omezuji tak jejich podnikatelskou
samostatnost. Banky se jejich pouzivani v zdsad¢ brani. Vyhodou je, Ze jsou u¢inngjsi:
» pravidla likvidity,
» limity uvért bank,
» limity trokovych sazeb bank,
» povinné vklady. [1]

4.7 Ménova (monetarni) politika CNB

4.7.1 Definice monetarni politiky

M¢énova (monetarni) politika je systém procest, v rdmci nichZ se centralni banka snazi
s vyuzitim svych nastrojii o dosazeni ptedem definovanych koneénych cilti.

Hlavnim cilem CNB podle Ustavy CR a zékona o Ceské narodni bance je péce o
cenovou stabilitu. CNB také podporuje obecnou hospodaiskou politiku vlady, pokud tento
vedlejsi cil neni v rozporu s cilem hlavnim.

Podobnou tlohu maji centrdlni banky ve vétSin€é demokratickych zemi s trzni
ekonomikou. Uloha zajistit stabilitu cen v ekonomice, tj. piispét k tvorbé stabilniho prostiedi
pro rozvoj podnikatelskych aktivit, je vyrazem odpovédnosti centralnich bank za udrzitelny
ekonomicky vyvoj. Hlavnim ptedpokladem realizace ménové politiky vedouci k cenové

stabilit¢ je nezavislost centralni banky. [7]

4.7.2 Nastroje ménove politiky

Cenové stability CNB dosahuje zménami v nastaveni zakladnich trokovych sazeb.

Rozhodovani bankovni rady CNB o nastaveni trokovych sazeb vychazi z aktualni
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makroekonomické prognézy a vyhodnoceni rizik jejiho naplnéni. Po vstupu CR do eurozény
se CNB vzdala samostatné ménové politiky ve prospéch Evropské centralni banky.
CNB usiluje o plnéni uvedené ulohy v ramci ménovépolitického rezimu nazyvaného

cilovani inflace. Pfi plnéni svého cile vyuziva CNB nékolik ménovépolitickych néstroja.

a) Cenova stabilita

CNB, podobné jako vétsina centralnich bank, se soustfed’'uje hlavné na stabilitu
spotiebitelskych cen. V praxi rozumime stabilitou cen zpravidla jejich mirny rist. Riist cen
odpovidajici cenové stabilité by mél zahrnovat statistické vychyleni smérem nahoru, k némuz
dochazi pti méteni ristu téchto cen, a mél by také dat dostateény prostor pro drobné zmény
cenovych relaci, knimz vkazdé ekonomice s efektivnim cenovym systémem neustale
dochazi.

Vysoka a nestabilni inflace ma negativni disledky pro dynamiku hospodaiského ristu.
Potvrzuji to dlouhodobé empirické zkusenosti z vyvoje ve svétové ekonomice. Vyssi inflace
znehodnocuje pfijmy a Uspory, znamend vyssi nominalni Grokové sazby a zpravidla i vyssi
proménlivost inflace, coz vyrazné zvysuje jeji ndklady. Vyssi inflace zvySuje nejistotu o
budoucich relativnich cendch i o cenové hlading€, a tak doméaci i zahrani¢ni finan¢ni trhy

vyzaduji vyssi rizikovou prémii jako kompenzaci za zvySenou nejistotu. [10]

b) Finan¢ni stabilita

Financni stabilita a jeji analyza se stala v poslednich letech jednim z klicovych ukoli
nejen CNB, ale fady narodnich i mezinarodnich instituci. Z hlediska finanéni stability je cilem
CNB piedevsim prispivat k dosazeni takové miry odolnosti systému, ktera vyznamné sniZuje
rizika vzniku finan¢ni nestability. Pro uspésné plnéni tohoto cile jsou klicovymi piedpoklady
cenova stabilita a zdravy vyvoj finan¢nich instituci, které¢ jsou dosahovany prostfednictvim
nastrojii ménové politiky a dohledu nad finanénim sektorem. CNB se snaZi ptisobit predevsim
preventivné, a proto informuje vetejnost o potencialnich rizicich a faktorech vedoucich
k ohrozeni finan¢ni stability. Péce o finan¢ni stabilitu je definovéna v zakoné ¢. 6/1993 Sb., o

Ceské narodni bance. [10]
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4.7.3 Ménovépolitické ndstroje CNB

a) Operace na volném trhu

Cilem operaci na volném trhu je usmériiovat vyvoj urokovych sazeb v ekonomice.
Jsou provadény vétsinou ve formé repo operaci. P¥i repo operacich CNB piijima od bank
ptebyteCnou likviditu a bankdm pfedavd dohodnuté cenné papiry. Obé strany se zaroven
zavazuji, e po uplynuti doby splatnosti CNB vrati véfitelské bance zaptijéenou jistinu
zvysenou o dohodnuty urok. Zakladni doba trvani téchto operaci je stanovena na 14 dni,
muzou byt provadény i repo operace s dobou splatnosti kratsi, ale i delsi. Doplitkovy ménovy
nastroj ma podobu tfimésicniho repo tendru. Uvazuje se také do budoucna, ze by mohla byt
délka 1 rok. CNB piijme prednostnd nabidky pozadujici nejniz§i tirokovou sazbu, a to az do
vyse predikovaného prebytku likvidity na dany den. Pokud objem objednany bankami
presahne produkovany prebytek likvidity, nabidky za nejvyssi sazby jsou bud’ odmitnuty nebo
proporciondlné¢ zkraceny. Repo tendr je obvykle provadén tfikrat tydne s vyhlaSenim kolem

9:30 hod. Minimalni objem k akceptaci je 300 mil. K¢ a dale celé nasobky 100 mil. K¢&. [10]

b) Automatické facility

Automatické facility slouzi k poskytovani nebo ukladani likvidity pies noc. Z hlediska
bank se jednd o permanentni moznost ulozeni resp. zaptijéeni penéz, vytvareji urokové sazby
uplatiiované u téchto dvou facilit koridor, v némz se pohybuji kratkodobé sazby na penéznim
trhu.

Depozitni facilita poskytuje bankam moznost uloZit pfes noc u CNB bez zaji§téni svou
prebyteCnou likviditu. Banka ma narok na pfistup do depozitni facility pokud pozada o
uzavieni obchodu Odbor korunovych a devizovych intervenci CNB nejpozdgji 15 minut pied
uzavérkou ucetniho dne systému CERTIS. Miniméalni objem je 10 mil. K¢.

Marginélni zapajéni facilita poskytuje bankam moznost vypajéit si pies noc od CNB
formou repo operace likviditu. Banka ma narok na ptistup do zaptjcni facility, pokud pozada
o uzavieni obchodu Odbor korunovych a devizovych intervenci CNB nejpozdé&ji 25 minut

pted uzaverkou ucetniho dne systému CERTIS. Minimélni objem je 10 mil. K¢. [10]
¢) Povinné minimalni rezervy

Kazda banka a poboc¢ka zahrani¢ni banky, kterds ma v CR bankovni licenci nebo se

rozhodne v CR podnikat na zakladné tzv. ,,Jednotné licence®, je povinna drZet na svém uétu
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urCity predem stanoveny objem likvidnich prostfedkli. Banky v soucasné dobé udrzuji
povinné minimalni rezervy na svém iétu ve Zuétovacim centru CNB a téZ na uétu pro vybéry
a vkladani hotovosti. Pfedepsany objem povinné minimalni rezervy je stanoven na 2 % ze
zakladny pro vypocet povinné minimalni rezervy.

Funkce tohoto ménovépolitického nastroje je v soucasné dobé nizké. Tyto prostiedky
maji jinou vyznamnou ulohu. Slouzi k zajisténi plynulosti mezibankovniho platebniho styku
v Zuétovacim centru CNB. Sazba je shodna s vysi sazby stanovenou Evropskou centralni
bankou pro banky v Hospodarské a ménové unii. Pro zachovani plynulosti mezibankovniho
platebniho styku byla zavedena tzv. kolaterizovana vnitrodenni Gvérova facilita. CNB
poskytuje v prubéhu dne kratkodobé uvéry tak, aby byly schopny plynule provadét platby i
v ptipadé, 7e vdany okamzik nemaji na svém uétu platebniho styku u CNB dostatek
prosttedkt. Vnitrodenni Gvér je poskytovan za sazbu 0 %. Pokud nedojde ke splaceni,

automaticky tento uvér prede v margindlni zaptjcni facilitu. [10]

4.7.4 Je ménova politika pro ekonomickou stabilitu dulezita?

V soucasnosti pripoustime, ze tato politika je sice velmi vyznamna, nicméné ma
relativné omezeny vliv na realnou ekonomiku. Masmédia, politici i mnozi analytici ji
povazuji za mocny nastroj, ktery ma silny vliv na finan¢ni sektor i realnou ekonomickou
aktivitu.

V kratkém obdobi samoziejmé ménova politika ovliviiuje nejen meénové veliCiny a
nasledné pak inflaci, ale i redlnou ekonomiku. V dlouhém obdobi mizeme identifikovat dva
kanaly vlivu ménové politiky na redlnou ekonomiku - prvni ptisobi prostfednictvim inflace na
realné urokové sazby a investice a druhy prostfednictvim souhrnného vlivu ménovych
podminek na hospodaisky cyklus. Stabilni ménova politika proto vytvaii podminky pro

stabilitu redlné ekonomiky v kratkém i dlouhém obdobi. [7]
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5. Vyvoj platebni bilance CR

Vyvoj platebni bilance poskytuje diilezit¢ informace pro rozhodovani finan¢nich
manazerd a investord. Je tomu tak zejména proto, ze platebni bilance:

» umoziuje predikovat, zejména kratkodob¢, kapacitu trhu pfislusné zemé (napt. zemé,
ktera se potykd s deficitem platebni bilance, pravdépodobné nebude mit zajem na
zvySovani svého importu z ostatnich zemi, ale naopak bude spiSe hledat cesty, jak ho
omezit);

» je dulezitym indikatorem vyvoje devizového kurzu, resp. tlakl,, které mohou vést
k jeho zhodnoceni nebo znehodnoceni (dlouhodoby deficit platebni bilance signalizuje
znehodnoceni domaci meény, piebytek platebni bilance pak moznost jejiho
zhodnoceni);

» dlouhodoby deficit platebni bilance mulze signalizovat také zavedeni devizové
kontroly plati spojenych s pievodem ziskii a dividend, licen¢nich poplatkd, popf. i

dalsi omezeni pro zahrani¢ni investory. [7]

5.1 Casové fady

Vyvoj kazdého ekonomického ukazatele, tedy i platebni bilance sledujeme pomoci
Casové fady.
Casovou fadou rozumime posloupnost hodnot statistického znaku vécné i prostorové

srovnatelnych, uspotadanych v ¢ase, a to zpravidla ve sméru minulost - pfitomnost.
Casové fady mizeme rozdélit podle nékolika hledisek:

Podle charakteru ukazatele
» ftady okamzikové: hodnoty ukazatele se vztahuji k urc¢itému okamziku. Typickym
znakem je, ze nema smysl jeho hodnoty scitat
» ftady intervalové: hodnoty ukazatele jsou sledovany v urCitém casovém intervalu. Ma

tedy smysl tyto hodnoty scitat.

Podle periodicity sledovani
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» kratkodobé: maji periodicitu kratsi nez jeden rok

» dlouhodobé: periodicita casové fady je delsi nez jeden rok

Podle druhu absolutnich ukazatela
» Casové fady absolutnich ukazatelii
» cCasové fady odvozenych charakteristik — jsou to takové Casové fady, které vznikaji

jako funkce jedné, dvou ¢i vice ¢asovych fad piivodnich hodnot [8]

U ukazatele platebni bilance je dtlezité sledovat:
» Vyvoj jednotlivych slozek platebni bilance, a to:
» vyvoj bézného uctu, finan¢niho Uctu a kapitalového uctu
» vyvoj obchodni bilance, bilance sluzeb, bilance vynost a bézné
prevody
» vyvoj salda vykonové bilance
» Vyvoj dalsich ukazateld, predevsim:
» vyvoz/hruby domaci produkt, dovoz/hruby doméci produkt
» bézny ucet/ hruby doméci produkt, financni Ucet/ hruby domaci
produkt (déle jen BU/HDP, FU/HDP)

Platebni bilance ovliviiuje i vyvoj kurzu. Zékladnim podkladem pro sestaveni platebni
bilance jsou statistické tdaje, které ze zékona uvefejiiuje CNB. Vystupni tabulky uvadim
v ptiloze. Casova fada platebni bilance je fada intervalova, data jsou sledovana v uréitém
casovém obdobi, dale je dlouhodoba, tedy delsi nez jeden rok a je to fada absolutnich

ukazateld.

5.2 Statisticka chyba

Tato polozka vznika pti sbéru dat a sestavovani platebnich zdznamt. Celni organy
mohou zaznamenat vyvoz zbozi, ale platba za toto zboZzi se neobjevi v bankovnich vykazech.
Bankovni zdznamy mohou ukazovat, ze cizi firma vybrala penize ze svého uctu, ale zaznamy
o investicich neukdzou, Ze za tyto penize byla nakoupena nemovitost, nebot’ byla nakoupena

anonymné¢ pies domaciho prostfednika. Bankovni ucty cizich statnich pfislusnikti mohou byt
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Casto otevieny na jméno domaciho pifibuzného nebo domadci firmy. Pohyb obéziva pies
hranice je prakticky nezjistitelny.

Statistické nepiesnosti jsou skuteéné ,,celosvétovym problémem®. Uetni rozum fika,
ze prebytek jedné zemé musi odpovidat deficitu zemé jiné. Kdyz vSak seteme piebytky a
deficity na béznych uctech vSech svétovych zemi podle oficidlnich vykazii, nedostaneme

vysledek rovny nule, ale celkovy deficit jdouci dnes do stovek miliard USD. [9]

5.3 Ukazatele pro hodnoceni

Vyznam mezinarodniho obchodu se zbozim a sluzbami je mozné méftit pomoci fady
ukazatelti. Ukazatele, které poskytuji informaci o stupni otevienosti jednotlivych narodnich
ekonomik jsou napiiklad pomér exportu (importu) k hrubému domacimu produktu (EX/HDP,
IM/HDP). Tyto ukazatele informuji o tom, jak velky vliv mize mit vyvoj vnéjsiho prostiedi
na domaci ekonomiku.

DalSim ukazatelem vlivu wvnéjsiho prostredi na domaci ekonomiku je podil
jednotlivych zemi na svétovém zahrani¢nim obchodé. Tento Udaj ukazuje jak se jednotlivé

narodni ekonomiky podileji na utvafeni svétového trhu.

Graf ¢.1 Vyvoj vyvozu a dovozu ve vitahu k HDP
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Pramen: viastni propocty, [10]
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Zrychleni hospodatského rustu v zemich Evropské unie, vysSs$i exportni vykony
restrukturalizovaného prumyslu a znehodnoceni koruny ovlivnilo zvySovani vyvozu od roku
1997 do 2001. Poté se hodnota vyvozu snizila, ale v roce 2003 opét vzrostla. V roce 2004 se
velikost vyvozu prudce zvysila. Pievaha exportu nad importem byla zptisobena predevs§im
zdjmem zemi EU o Ceské vyrobky. Klicovym segmentem rlstu byl zejména strojirenska
produkce, a to automobilovy primysl a vypocetni technika. Svoji roli zde mél ur€ité i vstup
CR do EU. Az do roku 2007 se velikost vyvozu zvySovala, v roce 2008 vyvoz mirné klesl,
coz bylo pravdépodobné zpiisobeno nastupujici ekonomickou krizi. [10]

Velikost dovozu byla od roku 1995 az do roku 2004 vzdy vyssi nez velikost vyvozu,
poté se situace obratila a az do roku 2008 byl dovoz nizsi v porovnani s vyvozem.

Pomérové ukazatele ve své podstaté kopiruji kiivku vyvozu a dovozu. Je vidét, ze
v CR byl zaznamenan mirny hospodaisky rtst, ktery byl mirné oslaben pouze tdsné pred

vstupem do EU a nésledn¢ v roce 2008 kdy svétova ekonomika je zasazena krizi. [12]

Graf ¢.2 Vyvoj béZného uctu a financniho uctu platebni bilance
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Pramen: viastni propocty, [10]

Velikost finan¢niho uctu se od roku 1995 kdy dosédhla 218,3 mld. K¢ snizovala az do
roku 1997. Politicka nejistota a nestabilni situace na penéznim a kapitalovém trhu Ceské
republiky se projevila v podstatném snizeni pfilivu kapitalu. Podil finan¢niho G¢tu na hrubém
domacim produktu poklesl na 2,1 %. Od roku 1997 do roku 2002 FU roste, kdy vykazal &isty

ptiliv zahrani¢nich zdroji ve vysi 340,3 mld.K¢. Nejvyssi pfiliv zahrani¢nich zdroju jiz
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tradicné plynul ze zahrani¢nich pfimych investic. Pfiliv zahrani¢nich zdroji v poméru k HDP
dosahoval cca 15 %. V nasledujicim roce se pfiliv zahrani¢nich zdrojii meziro¢né snizil o vice
nez polovinu. Zpomaleni souviselo se snizenim pifijml z privatizace a mimoiadnymi
transakcemi s akciemi Eurotel a Ceského Telecomu, které vedly ke snizeni piilivu pfimych
investic. V roce 2004 FU lehce stoupl a nasledné klesal az do roku 2006. Poté opét zacal
mirng rast.

Bézny ucet v roce 1997 dosahl schodku 113 mld. K¢ v dusledku stagnace exportu a
dynamického ristu dovozu, ale deficit bézného uctu se stdle pohyboval nad mezinarodné
uznavanou senzitivni hranici 5 %-niho poméru k HDP. V nasledujicim roce se schodek snizil
vlivem vyrazného snizeni schodku obchodni bilance. Od roku 1998 do roku 2003 schodek
opét rostl. Do roku 2005 vyrazné klesl diky strojirenskému vyvozu. V nasledujicich letech
zacal opét rist. [10]

Vnéjsi nerovnovaha na bézném uctu byla z pohledu platebni bilance vyrovnavana po

vétsSinu obdobi prebytky na uctu finanénim. [12]

5.4 Vyvoj platebni bilance

Graf ¢.3 Platebni bilance
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Na grafu vidime vyvoj b&Zného étu, kapitdlového Gétu a finanéniho uétu. BU A FU
jsou komentovany v ptedchozich grafech. Kapitalovy ucet byl relativné staly, Znatelngjsi
vykyv zaznamenavame v roce 2004 kdy mirné klesl. Vyrazny nartst obratii byl v souvislosti
s operacemi vladniho sektoru. Vyrazny narist na strané vydajii ovlivnily operace na zakladé
mezinarodni dohody o vypordddni pohledavek z vladnich Gvérd vytvofenych v dobé
planované ekonomiky. V nasledujicich letech se zase KU ustdlil a v roce 2007 se mirné

zvysil, coz bylo ovlivnéno predevsim pfijmy ze strukturalnich fondt Evropské unie. [10]

Graf ¢.4 Obchodni bilance
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Pramen: viastni propocty, [10]

Od roku 1993 do roku 1997 se schodek obchodni bilance zvySoval, divodem byl vyssi
dovoz nez vyvoz. Do roku 2003 schodek kolisal a az v roce 2004 se saldo obchodni bilance
stalo aktivni. V tomto roce pokracovalo oziveni svétové ekonomiky, které vytvarelo piiznivé
makroekonomické prostiedi pro rist exportu ¢eského zbozi. Vstupem do EU se zrusily celni a
administrativni bariéry vcetn¢ dovoznich kvot. Az do roku 2008 se obchodni bilance udrzela
aktivni. Opét zde byly mensi vykyvy spojené s hospodaiskym rlstem v zemich EU. Rust
exportu byl patrny hlavné v primyslovych odvétvich, ptebytek obchodni bilance se zvysil se
strojirenskymi vyrobky. Napftiklad v roce 2005 do zemi EU smétovalo ptes 85 % vyvozu a

pochazelo odtud témet 71 % dovozu. [10]
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Graf .5 Bilance sluZeb
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Pramen: viastni propocty, [10]

Bilance sluzeb se sklada z dopravy, cestovniho ruchu a ostatnich sluzeb. Bilance
sluzeb je stale aktivni, ale se znaCnymi vykyvy. Od roku 1994 do roku 1995 rostla vlivem
zvyseného cestovniho ruchu. Nejvyssi hodnoty doséhla v roce 1998, coz odrazelo zejména
pokles vydaji Ceskych obCanli na pobyt a cesty do zahrani¢i a rust pfijmi z mezindrodni
ptepravy zbozi. V roce 2001 skoncilo saldo bilance sluzeb piebytkem ve vysi 54 mld. K¢.
Zlepseni bilance sluzeb souviselo s poklesem poptavky tuzemskych podnikii po ndkupu
ostatnich sluzeb a mirnym rtstem aktiva v dopravnich sluzbach vlivem vyssiho ristu pfijma
nez vydaju. [10]

Rok 2002 zaznamenal celosvétovy ttlum zahrani¢ni turistiky a srpnové povodné vedly
k poklesu piijmi ze zahrani¢niho cestovniho ruchu. Snizil se vyvoz ostatnich sluzeb
predevsim telekomunikacnich sluzeb,finan¢nich a pravnich sluzeb. Od roku 2005 se saldo

zvySuje na 19,4 mld K¢. Vzrostl Cisty vyvoz a zvysil se i prebytek dopravnich sluzeb. [10]
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Graf ¢.6 Bilance vynosi
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Pramen: viastni propocty, [10]

Vyvoj bilance vynosu je pfiznivy. Ve svém disledku je stale aktivni a od roku 1993

stile mirng& roste. Tuto polozku platebni bilance ovliviiuji vynosy z rezerv CNB, platby urokd

z pujéek od Svétové banky, vlad a zemi G 24, uhrady trokl do zahranici, investovani do

tuzemskych cennych papirti a pocet legalné zaméstnanych cizinct. [10]
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Graf ¢.7 Béiné prevody
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Pramen: viastni propocty, [10]

Vyvoj béznych prevodli zaznamenal vykyvy. Od roku 1993 do roku 2001 mirn¢ roste,

ale vroce 2002 graf ukazuje vyrazny vzestup, byl vykdzan vyrazny piebytek 28,7 mld K¢.

Zlepsily se transfery vladniho sektoru. Vzrostl vynos z dani a socialnich ptispévkil placenych

cizinci zaméstnanymi v CR. V souvislosti s piipravou vstupu CR do EU pokra¢oval piisun

finan¢nich zdroji z jejich fondt. EU pfislibila prostiedky na odstranéni povodiovych skod.

V nasledujicim roce bézné prevody klesly. Vyraznéji vzrostly az vroce 2005, coz bylo

ovlivnéno tokem prostiedkii mezi CR a EU. V roce 2006 byla bilance pfevodii zaporna, &isty

odliv prostiedkit z CR do fondi EU za transakce zaznamenéavané v bilanci transferd se

meziro¢né zvysil. Od roku 2007 do roku 2008 se bilance zvySovala, na konci roku 2008

klesla, ale vzapéti zacala opét rist. [10]
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Graf ¢.8 Financni ucet
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Pramen: viastni propocty, [10]

Vyvoj finan¢niho U¢tu byl zaznamenan jiz na predchozim grafu. Zde vidime jaké
hlavni polozky tuto bilanci ovliviiuji. Jsou to pfimé investice, pfimé investice v zahranici a
zahraniéni investice v tuzemsku. V roce 2002 zaznamenal FU ¢isty piiliv zahrani¢nich zdroji
ve vysi 340,3 mld. K¢, coz predstavuje prudky riist na grafu. Nejvetsi priliv jiz tradiéné plyne
ze zahrani¢nich piimych investic. V nasledujicich letech je hodnota FU niz&i. Vyrazn&jsi rist
jesté zaznamenavame v roce 2005, jelikoz od roku 2004, kdy CR vstoupila do EU zadala
platit novela zakona o investi¢nich pobidkach. Tento zakon obsahuje zmény spojené
s prenosem kompetenci v oblasti vefejné podpory z Utadu pro ochranu hospodaiské soutéze

na Evropskou komisi a snizeni minimalni investice, ¢imz se investi¢ni pobidky staly pfistupné

vetsi skuping investort. [10]
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Graf .9 Vyvoj diskontni sazby
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Pramen: viastni propocty, [10]

V roce 1990 byla diskontni sazba ve vysi 4 %. Postupné se zvySovala az do roku 1991,
kdy dosahla 10 %. V nasledujicim roce klesala az se dostala na 8 %. Od roku 1993 rostla az
do roku 1997, kdy dosahla nejvyssi hodnoty za cely vyvoj, a to 13%. V dalsich letech CNB
diskontni sazbu snizovala. V roce 2003 dosahovala pouze 1 %. Po mirném ristu na 2,75 %
opét klesa a nyni dosahuje pouze 0,5 %.

V roce 1996 dosahovala repo sazba hodnoty 12,4 %. V nasledujicim roce se rapidné
zvysila na 39 %. V témze roce se snizila na 14,7 %, zaznamenala mirné vychyleni na 18,5 %
a poté se opét snizovala. V roce 2003 dosahla pouze 2 %. Do roku 2008 se mirné zvysila na
3,75 %, ale v roce 2009 dosahuje jenom 1,5 %.

V roce 1996 byla lombardni sazba 14 %. Nasledoval prudky vzrist v roce 1997 na 50
% a nasledny prudky pokles v témze roce na 23 %. Od té¢ doby lombardni sazba stale klesala.
V roce 2001 dosédhla 6 %. Nésledujici roky v trendu snizovani lombardni sazby pokracovaly a
pohybovaly se v priméru okolo 3 %. V roce 2009 je kone¢né hodnota 2,5 %.

PRIBOR je referen¢ni hodnota urokovych sazeb na trhu mezibankovnich depozit,

kterou pocita kalkula¢ni agent z kotaci referen¢nich bank pro prodej depozit. Banky si za tuto
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sazbu tedy navzdjem poskytuji uvéry na ¢eském mezibankovnim trhu. Je tedy klicova pro

vysi urokd u hypoteénich uvért. [10]

5.3.Devizovy trh

Z pohledu exportujicich a importujicich firem plni devizovy trh dvé hlavni funkce, a to
realizaci transferu kupni sily jedné mény do druhé a zajisténi proti kurzovému riziku. Nékteré
operace na devizovém trhu jim umoziuji rovnéz zajisténi pohledavek a zavazki proti riziku
z pohybu devizovych kurzi.

Devizovy trh je trhem se zahrani¢nimi ménami, které jsou v bezhotovostni formé.

Devizovy kurz je cena ménové jednotky jedné zemé vyjadiend v ménovych
jednotkach jiné zemé. [7]

Devizové kurzy spojuji vnitini ekonomiku svnéjSim okolim a soucasné
zprosttedkovavaji vliv vnéjsich ekonomickych vztahii na doméci ekonomické procesy. Pisobi
podstatné na ceny a ovliviuje tak vysi celkovych vstupti i vystupti. Tato cena je ovlivnéna jak
fundamentélnimi faktory, tak chovanim spotiebiteld. Mezi fundamentilni faktory patii
makroekonomické veli¢iny, které ovliviiuji ménovy vyvoj. Jednd se o rovnovahu platebni
bilance, pfedevsim pak rovnovahu bilance béznych plateb, o infla¢ni a tirokovy diferencial,
zménu penézni zasoby a tempo ristu narodniho dichodu. [7]

Kurz v CR je odrazem realnych obchodi, je tedy pohyblivy. Pro CNB je zvefejiiovani

kurzii pouze administrativni zélezitost.

5.3.1 Platebné bilanéni pristup ke kurzu a vliv mezinarodniho zadluzeni

Platebné bilan¢ni ptistup je zalozen na myslence, ze devizovy kurz nezavisi pouze na
vzajemném obratu zbozi a sluzeb, ale na vyvoji celé platebni bilance, kterd zahrnuje i
neobchodni platby, mezinarodni pohyb kapitalu a uvéru a ostatni polozky. Zména devizového
kurzu je funkci salda platebni bilance. Jestlize saldo platebni bilance urcité zemé je aktivni,
poptavka po jeji méné na devizovém trhu roste a jeji kurz se zhodnocuje. Tento pfistup muze
podavat zkreslené informace o budoucim pohybu kurzu z diivodu relativné vysokého ro¢niho

deficitu platebni bilance.
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Uspotadani kurzovych vztahli vramci systémi devizovych kurzi je spojeno
s odliSnou ulohou centralni banky, vlady a trhu a s rozdilnou mirou pruznosti ¢i stability
kurzu. Existuji systémy, které jsou charakteristické pro sménitelné meny. Jsou to: systém
volné pohyblivych kurzl, systém kurzi stizenou pohyblivosti, systém pevnych kurzii
s limitovanymi hranicemi oscilace k jedné viid¢i méné, systém pevnych kurzi s limitovanymi
hranicemi oscilace k ménovému kosi, systém pevnych kurzii s pravidelnymi zménami
usttednich kurzii a systém pevného kurzu s neodvolatelnym ustfednim kurzem. Ke konci roku
1998 dosdhlo statutu sménitelnosti 150 clenskych zemi. Vyznamnym prvkem systému
pevnych devizovych kurzil je zpiisob vymezeni ustiedniho kurzu, ktery délime podle poméru
zlatych obsahti porovnavanych mén, vztahem k jiné narodni mén¢, vztahem k individudlnimu
kosi a vztahem k nadnarodni méné, jejiz kurz je pocitan koSovou metodou, coz platilo do roku
1976. Oficidlni zména tustfedniho kurzu se nazyva devalvaci, pokud dochazi ke snizeni
hodnoty domaci mény, revalvace je opac¢ny proces. K dal§im podstatnym prvkam klasifikace
systémi devizovych kurzii patfi intervence centralni banky. Pokud centralni banka rozhodne
neutralizovat dopad devizovych intervenci na penézni zdsobu pomoci operaci na volném trhu,

mluvime o tzv. sterilizovanych devizovych intervencich. [7]

5.3.2 Jak se kurz stanovuje a jeho vyvoj

S platnosti od 2.1.2002 jsou kurzy devizového trhu stanovovany Ceskou narodni
bankou na zikladé monitorovani vyvoje mén na mezibankovnim devizovém trhu.
Zvetejnované kurzy odpovidaji tomu, jak se jednotlivé mény obchodovaly na devizovém trhu
ve 14:15 mistniho ¢asu. Kurzy jsou zveiejiiovany kazdy den na strankach CNB. Tyto kurzy
slouzi ve smyslu zakona o ucetnictvi a dal§ich pravnich norem pro neobchodni ucely. Pro
operace s klient uplatiiuji komeréni banky své vlastni kurzy koruny vici jednotlivym ménam.

1.5. 2004 vstoupila CR do EU. Od tohoto okamziku je CR zavéazana pokladat svoji
kurzovou politiku za véc spolecného zajmu. Proto se musi vyvarovat takové kurzové politiky,
kterd by mohla ohrozit hladké fungovani jednotného trhu. Soucasny kurzovy rezim tizeného
floatingu vyhovuje v etapé pied zapojenim CR do ERM II. Ve druhé etapé, az CR vstoupi do
ERM II bude ve znameni p¥iprav na zavedeni eura. V budoucnu, ve teti etapé piijme CR euro
jako jednotnou ménu. [10]

Vstupem do EU se CR stala piispévatelem do spole¢ného rozpoétu Unie a zarovefi

pfijemcem finan¢nich prostfedkii na zékladé jednotlivych politik EU. Tyto toky dosud
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standardné probihaly z drtivé ¢asti pres uéty CNB, ktera provadéla ménové konverze na vrub

devizovych rezerv bez dopadu na kurz koruny.

Graf ¢.10 Kurz EUR a USD
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Pramen: viastni propocty, [10]

Vyvoj kurzu koruny vici EUR a USD je urCovan predevsim vyvojem kurzu
EUR/USD na svétovém trhu, vyvojem platebni bilance CR a operacemi CNB na trhu.

Vroce 1999 dosahoval kurz koruny k euru hodnoty 35,1. Béhem téhoz roku se
zvySoval az na 38,3. Poté kurz postupné klesal, az se dostal v roce 2002 na hodnotu 29,27.
Nasledovalo mirné zvySovani az na uroven 33,3 v roce 2004. Az do roku 2008 kurz klesal a
dosahl nejniz§i hodnoty v historii CR, a to 24,16. Dale kurz rostl az se vy$plhal na 27
v ¢ervnu 2009. Poté opét mirn¢ klesal. [10]

Na zacatku roku 1999 byl kurz USD 29,7. Nadale rostl a vroce 2000 byla hodnota
vyssi nez kurz EUR. Kurz USD ztracel az na hodnotu 41,9. Poté klesal s mirnymi vykyvy az
do roku 2008, kdy dosahl nejnizsi hodnoty 14,4. V poloviné roku 2002 se kurz USD dostal na
stejnou uroven jako kurz EUR a nésledné¢ se stal nizSim, coz plati az do soucasnosti.

v

rast a vySplhal se az na hodnotu 22,9. [10]
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6. Posouzeni funkénosti vyrovnavacich mechanismt na
prikladu CR

6.1 Vyrovnavaci mechanismy

6.1.1 Cena a vykonova bilance

Graf ¢. 11 Cena a vykonova bilance

mil. K¢ Cena a vykonova bilance %
250000

200000 +
150000 +
100000 +
50000 +

0
-50000 +
-100000
-150000 -
-200000
-250000

Celkova bilance

Saldo wkonové bilance
Zména devizovych rezerv Deflator
—e— Inflace

Pramen: viastni propocty, [10]

Deflator HDP predstavuje pomér HDP (= hruby domaci produkt) v béznych cenach k
HDP ve stalych cenach. Je to ukazatel komplexnéj$i nez inflace, stanovuje ceny v celé
ekonomice.

Inflace je definovana jako rtst cenové hladiny. Je méfena pomoci piiriistku indexu
spotiebitelskych cen. Centralni banka je zodpovédna za to, aby byla cenova hladina stabilni a
vyvoj cenové hladiny urcuje. Tento ukazatel je presnéjsi nez deflator. [12]

Devizové rezervy piedstavuji kratkodoba zahraniéni aktiva Ceské narodni banky v

cizich ménach (vklady v zahrani¢nich bankach, poskytnuté uvéry, zadsoba cennych papirt,

41



valut a zlata, zvlastni prava Cerpani, rezervni pozice u MMF) pouzitelnd k financovani a
regulovani nerovnovahy platebni bilance. Podkladem pro jejich propodet je vykaz CNB o

devizové a korunové pozici. U zmény devizovych rezerv znamend znaménko minus nartist.

Od roku 1993 do 1998 se projevovala politika deregulace cen, kdy byl patrny vliv
socialistického systému. Socialistickd regulovanad ekonomika postupné prechédzela na trzni.
V tomto obdobi tedy neni patrny vliv cen na vykonovou platebni bilanci. Do roku 1997 nema
smysl zkoumat souvislosti a dopady vyrovnavacich procesi, vyrazn¢ putsobily jiné vlivy.

1997

Saldo vykonové bilance bylo na trovni —99 271 K¢, byl zaznamenan pokles
nerovnovahy obchodni bilance, patrny byl i1 vliv asijské ménové krize. Celkova bilance tak
skon¢ila deficitem — 78 402 mil. K¢, [10] ktery byl pokryt devizovymi rezervami CNB
v rozsahu 56 mld. K¢, vyse deflatoru Cinila 8,4 % a inflace 8,5 %. [12]Zvysil se export, coz
bylo ovlivnéno zrychlenim hospodatského rustu v zemich EU.

1998

Tento rok byl charakteristicky poklesem tempa ekonomického ristu ve svéte, coz
ovlivnilo i1 ¢eskou ekonomiku. Saldo vykonové bilance se snizilo na -22 067, [10] hlavni
pti¢inou byl pfiznivy vyvoj sménnych relaci vlivem poklesu cen surovin na svétovém trhu.
Piiznivé pasobilo i zvyseni vyvozu. Intervence CNB na mezibankovnim trhu vedly ve svém
saldu k navyseni objemu devizovych rezerv. Deflator se zvysil na 11,1 a inflace se zvysila na
10,7 % [12] v disledku zvyseni regulovanych cen. Konec roku byl ovlivnén zhorSovanim
ekonomické a finan¢ni situace v Rusku.

1999

Saldo vykonové bilance se zvysilo na -24 329, [10] bylo zaznamenéno snizeni deficitu
obchodni bilance, zvyseni exportu i importu. ZhorSily se vSak sménné relace a doslo ke
sniZzeni v oblasti cestovniho ruchu. Celkovy piebytek platebni bilance, vyrazné ovliviiovan
rekordnim piilivem zahrani¢nich investic vedl k aprecia¢nim tlakiim na kurz koruny. Ceskou
narodni bankou na mezibankovnim devizovém trhu se spolu s inkasovanymi vynosy projevily
ve zvyseni devizovych rezerv CNB. Deflator se snizil na 2,8 %. Inflace se také sniZila,
doséhla pouhych 2,1 %. [12]

2000

Deficit obchodni bilance a bé&zného Uctu se prohloubil, tudiz se snizilo i saldo
vykonové bilance. Pfi¢inou byl vyvoj zahrani¢nich cen dovazenych energetickych surovin a

to predevSim ropy a zemniho plynu. Vyvoj obchodni bilance byl ovliviiovan dynamickym
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zvySovanim ekonomické aktivity podnikii se zahrani¢ni ucasti. Zvysil se vyvoz a to
predevsim u strojirenské produkce, trznich vyrobkt, potravin a primyslovych vyrobka. Na
zvySeni vyvozu pusobil pfedevsim ekonomicky rist v zemich eurozény a piiliv zahrani¢nich
investic do prumyslovych odvétvi zaméfenych proexportné. Napomahala také statni podpora
vyvozu zlepsujici jejich necenovou konkurenceschopnost. Zvyseni dovozu bylo zptisobeno
depreciaci kurzu koruny k USD, ktery je hlavni ménou pouzivanou v obchod¢ se surovinami,
zvysena tuzemské investicni poptavky v prumyslovych odvétvich. Vzriist devizovych rezerv
CNB byl ovlivnén predev§im intervenci na devizovém trhu a vynosy FNM z privatizace.
Deflator se snizil na 1,5 %. Inflace se oproti piedchozimu roku zvysila, a to na 3,9 %. [10]

2001

Saldo vykonové bilance se mirné zvysilo. Vyznamny dopad mél piiznivy vyvoj
smeénnych relaci a pokles cen energetickych surovin na svétovém trhu s promitnutim do cen
dovozu. V tomto roce doslo k navyseni devizovych rezerv a to z divodu rastu devizovych
tilozek vlady na uétech u CNB, devizové intervence a pfipsani vynosi z devizovych rezerv.
Operace CNB na mezibankovnim devizovém trhu a spoluprice s vladou sméfovaly
k eliminovani apreciacnich tlakd na kurz koruny, ktery byl patrny po cely rok 2001 vlivem
pokracujiciho pfilivu kapitalu ze zahrani¢i. Deflator se vyrazné zvysil na 4,9 %, inlace se
zvysila na 4,7 %. Celkova bilance zistala stejna jako ptedchozi rok. [10]

2002

Saldo vykonové bilance se opét mirné zvysilo. ZlepSeni bylo zptisobeno obchodni
bilanci, pokles u dovozu byl vyssi nez u vyvozu. Rist devizovych rezerv souvisel s vynosy
FNM z privatizace, provadénim intervenénich operaci a inkasem vynosu z drzby devizovych
rezerv. Srpnové povodné vyvoj obchodu vyrazné neovlivnily, ale neptiznivé se promitly do
cestovniho ruchu, ktery se snizil. Deflator se opét snizoval. Inflace se taktéz snizovala. [10]

2003

Saldo vykonové bilance se mirn¢ zvysilo, coz bylo zplisobeno pfiznivym vyvojem
bilance zbozi a sluzeb a rozsitenim exportnich moznosti pro strojirenskou produkci. Devizové
rezervy se zvysily na 12,9 mld. K¢. [10] Ceny priimyslovych surovin a potravin na svétovych
trzich rostly. Deflator se snizil az na tiroven 0,9 %, inflace se snizila na pouhych 0,1 %. [12]

2004

V tomto roce byl zavr$en proces integrace CR do EU plnopravnym ¢&lenstvim od 1.
kvétna 2004. Na platebni bilanci pasobil pozitivni vyvoj vngjsiho prostiedi. Cesky export se
zvysoval, odbyt eské produkce podporoval i hospodaisky riist v zemich EU. Pistoupeni CR

k EU bylo spojeno se zruSenim zbyvajicich celnich a administrativnich bariér vcetné
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dovoznich kvét. Priznivé rostlo saldo vykonové bilance, obchodni bilance zaznamenala
nejniz§i uroven deficitu za poslednich 10 let. Pfes polovinu celkového vyvozu zaujimaly
vyrobky s vysoce naro¢nou technologii. Deflator se zvysil na 4,5 %. inflace se zvysila na 2,8
%. [12] Rust devizovych rezerv souvisel piedev§im s pfipsanim vynost z jejich investovani
v zahrani¢i ocisténych o odprodeje Casti téchto vynost na mezibankovnim devizovém trhu.
Svétové ceny prumyslovych surovina potravin vzrostly vlivem oziveni svétové ekonomiky.
Neprehlédnutelnym faktorem na strané poptavky byla prudce rostouci ¢inska ekonomika.

2005

Saldo vykonové bilance se stalo aktivni, pfedevsim vlivem ristu strojirenského
vyvozu, zejména automobilovy prumysl a vypocetni technika. Do zemi EU smétovalo pies 84
% vyvozu a pochazelo odtud téméi 71 % dovozu do CR. [10] U spotiebnich zbozi, vyrobki
textilntho a obuvnického primyslu se po uvolnéni dovoznich kvot EU zvysily dovozy
z asijskych zemi a vzrostla konkurence pro domaci vyrobce. V rastu devizovych rezerv se
promitly pfedevsim devizové piijmy z privatizace, vynosy z investovanych devizovych rezerv
a saldo transakci provadénych pro klienty CNB. Deflator se dostal do deficitni pozice -0,3 %.
Inflace se oproti pfedchozimu roku snizila na 1,9 %. [12]

2006

Zahrani¢ni makroekonomické prostfedi bylo pfiznivé. Vyznamné se zvysil
hospodarsky riist zemi EU. Saldo vykonové bilance rostlo, vlivem ristu zahrani¢ni poptavky
a piilivem pfimych investic do CR. Patrny byl také rist v dopravnich sluzbach a v oblasti
cestovniho ruchu. [10] Devizové rezervy rostly disledkem vynosii z investovani devizovych
rezerv a deflator zacal opét pomalu vzristat. Inflace také zacala rtst a dosahla 2,5 %. [12]

2007

Saldo vykonové bilance pokracovalo vrastu. Vysledky zahrani¢niho obchodu
ovlivnily zejména ptimé zahrani¢ni investice do zpracovatelského primyslu a pokracujici
ekonomicky rist v zemich EU. Piebytek sluzeb se zvysil. Vyznamnou udalosti pro rozvoj
cestovniho ruchu byl vstup do schengenského prostoru v prosinci 2007. [10]Devizové rezervy
se lehce snizily vlivem zhodnocovani ¢eské mény vici USD a EUR, deflator se zvysil na
hodnotu 3,4 %. Inflace dosahla hodnoty 2,8 %. [12]

2008

Saldo vykonové bilance se zvySilo na 185224 mil. K¢. [10] Mezirocné prebytek
bilance sluzeb vyrazné zvysil v disledku rychlejsiho riistu vyvozu nez dovozu. ZlepSeni bylo
zpiisobeno pfiznivym vyvojem salda dopravy a ostatnich sluzeb. Saldo obchodni bilance se

mirn¢é snizilo. Devizové rezervy se zvysily v diusledku inkasovani vynost z investovani
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devizovych rezerv. Deflator se snizil na 1,6 %. Inflace byla vysoka, 6,3 %. Na konci roku se

projevil zac¢atek ekonomické krize. [12]

Celkové neni jednozna¢na tendence cen a vykonové bilance. Je to dano tim, Ze jsme
mala oteviena ekonomika a vyvoj nabidky a poptavky nema v tuzemsku takovy vyznam, jako
ve velkych ekonomikach. Jsme velice ovliviiovani zahrani¢im. Ceny se pocitaji tak, ze pokud
neni dostatecné nabidka tuzemska, bere se v ivahu vliv ze zahrani¢ni ze zahrani¢ni poptavky
a nabidky. Vyvoj celkové bilance a zmény devizovych rezerv zaznamenava naprosto opacny
vyvoj, tudiz mezi témito ukazateli jsou prokazatelné vazby. Protoze je prikazny vztah mezi
celkovou bilanci a devizovymi rezervami, musi byt i vztah mezi saldem vykonové bilance a
devizovymi rezervami. Deflator kopiruje smér kiivky zmény devizovych rezerv, nékdy
s mirnym zpozdénim, vazby mezi témito ukazateli jsou tedy prikazné. Deflator zaroven vede

soub&zné s inflaci, s mirnymi vykyvy.

6.1.2 Duchodovy vyrovnavaci proces

Graf ¢.12 Diichodovy vyrovndvaci proces
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Hruby domaci produkt piedstavuje souhrn hodnot pfidanych zpracovanim ve vsech
odvétvich ¢innosti povazovanych v systému narodniho ucetnictvi za produktivni. Jde o
propocet v kupnich cenach, za které jsou realizovany trzni vykony. U netrznich sluzeb je
pridana hodnota vyjadiena jako souhrn ndhrad zaméstnanciim a spotieby fixniho kapitalu.
Prvotni propocet je proveden v béznych cenach. Pro potieby sledovani vyvoje s vylou¢enim
vlivu zmén cen nasleduje pievod do priimérnych cen ptedchoziho roku. [12]

Hodnoty ukazateli za roky 1995 az 2007 vychazeji z revidovanych ro¢nich narodnich
uctt za tyto roky. Hodnoty za rok 2006 jsou prevzaty z definitivni ro¢ni sestavy narodnich
uctd za tento rok, za rok 2007 ze semidefinitivnich pfedbéznych narodnich ucta za tento rok.
Hodnoty za rok 2008 jsou odvozeny ze souctu ctvrtletnich podkladti. Hodnoty hrubého
domaciho produktu a dalSich makroekonomickych ukazatelti ve stalych cenach vychazeji v
souladu s pozadavkem Eurostatu z cenové urovné bazického roku 2000 a byly vypocteny

pomoci meziro¢n¢ fetézovanych indexti udaji vyjadienych v cenach predchoziho roku. [12]

Na grafu €. 11 je zobrazen vyvoj realnych mezd spolu s vyvojem HDP. Trendy obou
veli¢in jsou si podobné. HDP kopiruje vyvoj salda vykonové bilance s mirnym zpozdénim, to
pouze potvrzuje fakt, ze HDP naSe finance neurcuje, nybrz o naSich financich vypovida.
Primérmé redlné mzdy kopiruji vyvoj HDP se zpozdénim, v nékterych letech se redlnda mzda
vyvijela rychleji nez HDP. V roce 2003 doslo k negativnimu vyvoji, kdy redlné¢ mzdy rostly
rychleji nez HDP. Saldo vykonové bilance a primérné redlné mzdy vykazuji relativné opacné
hodnoty, tudiz ptedpoklad ze s ristem realného diichodu porostou i importni vydaje je mozny.

Celkove se tésna vazba mezi HDP a saldem vykonové bilance vyrazné neprojevila. [12]

46



6.1.3 Monetarni pfistup k vyrovnavacimu procesu vykonoveé bilance

Graf ¢.13 Monetarni pristup k vyrovndvacimu procesu vykonové bilance
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Penézni zdsoba je definovdna penéznim agregatem M2 (M2=penize+quasi penize),
ktery pfedstavuje primarni zdroje bankovni soustavy po vylouceni vkladii FNM, zdravotnich
pojistoven a vkladid mistnich a centralnich vladnich organti s vyjimkou mimorozpoctovych
prostiedkii rozpoc¢tovych organizaci. [12]

Urokové sazby vyraznym zptisobem ovliviiuji poptavku po uvérech a tedy i investice.

1997

Nevyssi skoky urokovych sazeb, lombardni sazba zaznamenala nejvyssi hodnotu.

1998

Urokové sazby se snizily a sjednotily se vtom smyslu, Z¢ kdyZ se posunula jedna
urokova sazba, ostatni se také zménily, jelikoZ jsou na sobé zavislé.

V dalsich letech urokové sazby zaznamenaly trvaly mirny pokles. [10]

Kdyz penézni zasoba a saldo vykonové bilance klesalo, tirokové sazby se zvysily a

naopak. Vazba mezi M2 a saldem vykonové bilance na prvni pohled je, mezi témito ukazateli
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dochéazi k jednoro¢nim fazovym posuntim. Ur¢itd souvislost mezi nimi je prikazna. A vazba

k urokovym sazbam pravdépodobné také existuje.

6.1.4 Kurzovy vyrovnavaci proces vykonove bilance

Graf ¢.14 Kurzovy vyrovndvaci proces platebni bilance
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vvvvvv

oblasti zahrani¢niho obchodu a domaci cenové hladiny. Plati, ze posilovanim doméci mény
dochazi ke zdrazovani domaciho zbozi na zahrani¢nich trzich a naopak ke zleviiovani
zahrani¢niho zboZzi na domacim trhu.

Nase ména jako volné smeénitelna je ovlivnéna i jinymi vlivy nez redlné ekonomiky, a
to spekulativnimi obchody. Kurz by mél plsobit nejpruznéji, mélo by probihat pfirozené

vyrovnavani, jelikoz je pruzny (floating).
1997

Me¢énové turbulence s naslednym oslabenim kurzu koruny vedly ke stimulaci k vyvozu

polozek s nizS§im stupném zpracovani.
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1998

Prebytek platebni bilance vedl k posileni apreciacni tendence devizového kurzu.

1999

V tomto roce doslo k oslabeni nominélniho kurzu koruny vi¢i USD a EUR.

2000

Platebni bilance byla celkové prebytkova, coz se projevilo vtendenci k apreciaci
kurzu koruny vii¢i EUR.

2002

Koruna posilovala vi¢i vSem hlavnim ménam.

2005

Doslo ke zpevnéni primérného kurzu koruny vici USD a EUR.

2006

Koruna nadale posilovala proti obéma hlavnim svétovym ménam (EUR a USD)

2007

Koruna béhem roku posilila témet o 4 % proti euru a necelych 13 % proti americkému
dolaru. Divodem byly tradi¢ni konverze dividend a také prodeje korun v souvislosti s tzv.
carry obchody, ve kterych koruna figurovala jako financovani ména.

2008

Kurz koruny vi¢i EUR a USD meziro¢né klesl. V polovin€é roku zaznamenal kurz

fvwr

Z grafu ¢. 13 vidime, Ze celkova hodnota se nachazela téméf po celou dobu sledovani
v kladnych hodnotach, znamena to, ze byl pfiliv zahrani¢ni mény, vliv mély devizové rezervy.
Vyvrcholeni zhodnoceni mény koruny bylo v polovin€ roku 2008, pak kurz klesl, pisobil tedy
anticyklicky. V trendech neni patrna souvislost, ale zvySovani devizovych rezerv na kurz

pusobilo.
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Graf ¢.15, Vyvoj platebni bilance

mil. K& Vyvoj platebni bilance

335000
285000 —
235000

185000 7%
135000 +——

85000

-115000
-165000

—e—Bézny ucet —— Kapitalowy ucet Finan&ni ucet

Obchodni bilance —— Celkova bilance
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Na vysi bézného Gctu mé vyrazny vliv saldo obchodni bilance, saldo bilance sluzeb,
bilance vynost a bézné prevody. Beézny uclet vroce 1997 dosahl schodku 113 mld. K¢
v disledku stagnace exportu a dynamického ristu dovozu, ale deficit bézné¢ho uctu se stale
pohyboval nad mezindrodn¢ uznavanou senzitivni hranici 5 %-niho poméru k HDP.
V nasledujicim roce se schodek snizil vlivem vyrazného snizeni schodku obchodni bilance.
Od roku 1998 do roku 2003 schodek opét rostl. Pokles bézného uctu byl ovlivnén vyraznym
snizovanim salda bilance vynosti. Do roku 2005 se deficit bézného uctu vyrazné snizil diky
strojirenskému vyvozu. V nasledujicich letech vyse bézného uctu opét klesala. [10]

Kapitalovy ucet skoncil v roce 1997 aktivnim saldem ve vysi 0,3 mld. K¢. Tento ucet
zahrnuje transakce spojené s prevody nehmotnych aktiv a transfery kapitdlovych zdroja
spojené s migraci obyvatelstva. Tento ucCet byl relativné staly, Znatelnéjsi vykyv je
zaznamenan az vroce 2004 kdy vyse kapitdlového U¢tu mirné klesla. Narist obrati byl
v souvislosti s operacemi vladniho sektoru. Vyrazny riist na strané¢ vydaji ovlivnily operace
na zakladé mezinarodni dohody o vypotadani pohledavek z vladnich uvéri vytvorenych
v dobé planované ekonomiky. V nasledujicich letech az do roku 2008 se kapitalovy ucet
mirn¢ zvysSoval, coz bylo ovlivnéno ptedevsim piijmy ze strukturalnich fondi Evropské unie.

V roce 1997 finan¢ni ucet Cinil pouze 34,3 mld. K& Od tohoto roku saldo finan¢niho

uctu rostlo az do roku 2002, ve kterém vykazal Cisty ptiliv zahrani¢nich zdrojii ve vysi 340,3
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mld.K¢. Nejvyssi piiliv zahrani¢nich zdroji jiz tradicné plynul ze zahrani¢nich ptfimych
investic. Pfiliv zahrani¢nich zdroji v poméru k HDP dosahoval cca 15 %. Tato hodnota
finan¢niho uctu byla nejvyssi za cely vyvoj. V nasledujicim roce se pfiliv zahrani¢nich zdroji
meziro¢né snizil o vice nez polovinu. Zpomaleni souviselo se snizenim pfijmu z privatizace a
mimofadnymi transakcemi s akciemi Eurotel a Ceského Telecomu, které vedly ke sniZeni
ptilivu p¥imych investic. V roce 2004 FU lehce stoupl a nasledné klesal az do roku 2006.
Snizil se ptiliv zahrani¢nich investic a zvysil se objem pfilivu ostatnich investic. Poté opét
zacal mirn¢ rast. Rozhodujici byl pfiliv zahrani¢nich investic pfedev§im rist podilu
zahrani¢nich spole¢nosti na reinvestovaném zisku a navysSovani zékladniho kapitalu dcefinych
spole¢nosti. [10]

Obchodni bilance skoncila v roce 1997pasivem v rozsahu 145,6 mld. K¢&. Vysledné
saldo bylo ovlivnéno piedev§im hospodaiskym ozivenim v zdpadni Evropé. K pfiznivym
vysledkiim prispé€la i postupnd depreciace koruny. Do roku 2003 schodek kolisal a az v roce
2004 se saldo obchodni bilance stalo aktivni. V tomto roce pokracovalo oziveni svétové
ekonomiky, které vytvarelo ptiznivé makroekonomické prostredi pro rist exportu ceského
zbozi. Vstupem do EU se zrusily celni a administrativni bariéry v¢éetné dovoznich kvét. Az do
roku 2008 se obchodni bilance udrzela aktivni. Opét zde byly mensi vykyvy spojené
s hospodéiskym rlstem vzemich EU. Rust exportu byl patrny hlavné v pramyslovych
odvétvich, prebytek obchodni bilance se zvysil se strojirenskymi vyrobky. Naptiklad v roce
2005 do zemi EU smétovalo ptes 85 % vyvozu a pochdzelo odtud téméf 71 % dovozu. [10]

Celkova bilance je ovlivnéna saldem b&zného uctu, kapitalového ucétu a finan¢niho
uctu. Vroce 1997 saldo celkové bilance ¢inilo — 78 mld. K¢. V roce 1998 vyse tohoto uctu
vzrostla. V1iv mél pfiznivy bézného i finan¢niho uctu. Od roku 1998 do roku 2001 celkova
bilance byla stejnéd, nebo mirn¢ klesala. Rok 2002 zaznamenal vyrazny vzrust vlivem zvyseni
finan¢niho U¢tu. Do roku 2003 zaznamenal Gcet celkové bilance prudky pokles. Klesl bézny
ucet, 1 finanéni uéet. Od roku 2003 do roku 2006 saldo celkové bilance rostlo kvuli
vyraznému zvyseni bézného uctu, které ovlivnil strojirensky vyvoz. V roce 2006 zaznamenal
ucet celkové bilance pokles, protoze klesal jak finan¢ni ucet tak bézny ucet. A od roku 2006

do roku 2008 celkova bilance opét pozvolna rostla. [10]
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Graf &16 Vyvoj HDP
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Pramen: viastni propocty, [13]

Na grafu je zaznamenan vyvoj hrubého doméciho produktu Ceské republiky a
srovnani s primérnym hrubym domécim produktem v zemich Evopské unie. Z grafu je
patrné, ze vyvoj HDP v CR je vyznamné ovlivnén vyvojem v EU. Od roku 1998 do roku 2000
u nas HDP rostlo a doséhlo témét stejné hodnoty jako primér EU. Nésledné az do roku 2002
hodnota klesala. Rok 2003 zaznamenal rist, pfestoze v zemich EU byla hodnota stejné jako
v predchozim roce. Od tohoto roku se CR nachézi nad pramérem CR, coZ je pozitivni zprava.
HDP roste a nejvyssi hodnotu zaznamenal v roce 2006, kdy dosahl 6,8 %. Od roku 2006 az do
roku 2008 HDP vyrazn¢ klesalo a v roce 2008 se jiz zacala projevovat globalni hospodarska

krize. [13]

Statistika zahrani¢niho obchodu po ptistoupeni CR k EU

Vstupem do EU se CR stala soudasti jednotného vnitiniho trhu bez tarifnich a
netarifnich pfekazek ve vnitrounijnim obchodu. Diisledkem je ztrata administrativniho zdroje
pro sestavovani statistiky zahrani¢niho obchodu mezi ¢lenskymi zemémi, kterym byly celni
deklarace. CR vybudovala novy systém sbéru dat pomoci vykazii u vyvozci a dovozctl, tzv.

Intrastat. Systém je povinny pro vSechny c¢lenské stity EU, neni vSak jednotny ve sbéru
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prvotnich udaji. Firmy ptedavaji vykazy celnimu ufadu, ktery je kontroluje a zpracovava
analyzy. Pro obchod se tietimi zemémi zistal zachovan systém ziskavani idaji o zahrani¢nim
obchodu z administrativnich zdroju.

Rozpoétové vztahy k EU ovlivnily ptijmy, vydaje a saldo vladniho sektoru v CR od
roku 2004. Negativni projev na stran¢ piijmu byl ovlivnén sniZzenim vynosu z cel a naopak
pozitivné se projevil piijem prostiedki ze strukturdlnich fondii a Fondu soudrznosti. Z téchto
fondli jsou financovany projekty, jejichz pfijemcem je viadé piipadd vladni sektor.
Vydajovou stranu zatizil odvod vlastnich zdroju, prevysujici 1 % HDP. Za piimy naklad je

povazovano i zvyseni vydaju z titulu navyseni pfimych plateb zemédélctim. [10]

7. Trendy do budoucna

Finan¢ni krize se naplno projevila v redlné ekonomice a pfinesla vyrazny hospodaisky
utlum. Evropska centralni banka reagovala na negativni zpravy o slabé ekonomické aktivite i
slabych domacich a zahrani¢nich infla¢nich tlacich snizenim své hlavni refinan¢ni sazby. Poté
jesté snizila lombardni sazby. Fed pokracoval v provadéni své nekonvenéni ménové politiky
ve snaze uvolilovat podminky na uvérovém trhu. Nakupoval velké objemy dluhti vladnich
agentur a cennych papiri krytych hypotékami. Navic kupoval vladni dluhopisy, ve snaze
snizit jejich vynos.

V roce 2008 svétova ekonomika piesla z rychlého ristu ke globalni recesi s nejistymi
vyhlidkami na oziveni. Prognézy pro rok 2009 pocitaji s absolutnim propadem globalni
ekonomické aktivity. Spatnou zpravou z hlediska domaci ekonomiky je ne¢ekané silna recese
v Némecku a propad ekonomik stiedni a vychodni Evropy. Ceska ekonomika je vysoce citliva
na globalni vyvoj. Je orientovana na export, tudiz ¢eska primyslova produkce od roku 2008
prudce poklesla.

Nervozita na mezinarodnich finan¢nich trzich se pfenesla také na ceské trhy, kdy
vzrostla volatilita na jednotlivych segmentech trhu (mira rizika investice do urcitého aktiva) a
snizila se trzni likvidita. Kvtli zvySené nejistot¢ na mezinarodnich finan¢nich trzich poklesla
diivéra investorti v region stiedni a vychodni Evropy. Poklesem davéry byly ovlivnény i
vysoce stabilizované ekonomiky.

Hospodarsky pokles v zdpadnich ekonomikdch miize byt hlubsi a dlouhodobé&jsi nez
predpokladaji aktudlni prognézy. Globalni nartst rizika na finan¢nich trzich negativné

ovlivituje u¢innost meénovych politik. Ve vétsiné vyspelych zemi zistavaji pozadované
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vynosy z podnikovych obligaci a nominalni sazby zbankovnich uvéri poskytovanych
rizikovéj$im podnikti na dosti vysoké urovni.

Vychozi pozice finan¢niho trhu je velmi dobra. Bankovni sektor vstoupil do recese
s ptiznivou vychozi situaci: vysoka ziskovost, dobra bilan¢ni likvidita, vysoky pomér vklada
na uvérech a velmi nizky podil uvért v cizich ménach.

Vnéjsi pozice Ceské ekonomiky je silnd a pravdépodobnost, Ze by mohla byt vystavena
silnym depreciacnim tlaklim v souvislosti s problémy jinych ekonomik v regionu, je pomérné
mala.

Riziko ndkazy je snizovano rostouci schopnosti investort rozliSovat mezi jednotlivymi
ekonomikami v regionu. CR patii mezi staty, které jsou vnimany jako nejstabilngjsi
ekonomiky celého regionu. Robustnost vngj$i pozice dokumentuje mimo jiné vyrazny
prebytek vykonové bilance za rok 2008 a ocekavané zlepSovani bézného uctu platebni
bilance. Vnéjsi financovani by mélo byt bezpecné kryto béznymi zdroji i bez potieby vyuzivat
devizové rezervy.

Na zékladé tdaji zroku 2008 se ukazuje, Ze na konci roku svétova ekonomika
vstoupila do krize. Celkova inflace mirn¢ poklesla, rist HDP postupné zvolnoval, jako rtst
zaméstnanosti a nominalnich mezd. Vyvoj byl hodnocen jako sestup z vrcholu hospodatského
cyklu. Podle prognozy z roku 2008 se ocekava prudké zpomaleni ekonomického ristu. Podle
predpokladil by se svétova ekonomika méla ozivit a hospodarsky rist by mél zaznamenat rtst
vroce 2010. Svétové financni instituce a centralni banky vcetné ECB bojuji s probihajici
finanéni krizi kroky vedoucimi k uvolnéni ménové politiky. Urokové sazby by mély klesat,
jejich opétovny nartst je ocekavan az v roce 2010. Zpomaleni zahrani¢niho ristu se nejvice
promitne do vyvoje redlného vyvozu. K poklesu vyvozu bude pfispivat i snizeni cenové
konkurenceschopnosti z diivodu rychlého zhodnoceni redlného kurzu. Prispévek cistého
vyvozu k readlnému rustu HDP se tak prudce snizi a vletech 2009 a 2010 bude témét nulovy.
Na trhu prace postupné poklesne zaméstnanost a zvysi se nezaméstnanost. Existuje riziko
zhorSeni vyhledu smérem k hlub§imu a dlouhodobéjsimu hospodatského poklesu v zahranici.
Je proto rozpracovan i alternativni scénaf budouciho vyvoje cCeské ekonomiky, ktery
zachycuje riziko nizsiho zahrani¢niho ristu doprovazeného vyraznéjSim zpomalenim domaci

ekonomiky. [10]
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Ocekavani finanéniho trhu na zakladé adaji z ¢ervence 2009

Meg¢fteni inflatnich ocekavani finan¢niho trhu je standardni analyticky pfistup
centralnich bank. Rozhodovani o ménové politickych opatfenich centralni banky je zalozeno
na analyze soucasného a predikci budouciho vyvoje ekonomiky a faktori, které tento vyvoj
ovliviuji. Analyzy sestavuji respondenti z analytikii velkych bank a brokerskych firem
(tuzemsti i zahraniéni) ve spolupraci s CNB.

Vychozi situace pro polovinu roku 2009 je takova, ze globalni krize se prohloubila,
meziroéni pokles HDP v USA, eurozoné a Némecku zrychlil. Utlum ekonomiky byl prudsi
nez se ocekavalo, a to zejména v souvislosti s poklesem hrubé tvorby kapitalu, zejména pak
zasob. Inflace poklesla, v USA a eurozéné se nachazi v zapornych hodnotach. Aktualni
inflacni tlaky jsou hodnoceny jako protiinflacni. Divodem je prudké znehodnoceni kurzu
v zavéru roku 2008 a zacatkem roku 2009, které se i pfes naslednou korekci koruny na silnéjsi
hodnoty nadale se zpozdénim promitd do ristu domécich spottebitelskych cen. Jeho dopad je
vsak tlumen poklesem cen v zahranici a snizenim marzi dovozci. V pribéhu druhého Ctvrtleti
a Gervence 2009 kurz dolaru viigi euru postupné oslabil. Urokové sazby na penéznim trhu
klesly, sazby sdelsi splatnosti naopak mirné¢ rostly. Zaméstnanost se snizovala,
nezaméstnanost prudce vzrostla a pocet volnych pracovnich mist a zahrani¢nich pracovniki
se rychle snizoval. Bylo zaznamendno vyrazné zpomaleni ristu mezd. Tempo rlstu penéz a
uvér a penézni zasoby se také zpomalilo. Soucasny ekonomicky vyvoj Ize hodnotit jako
utlum ekonomické aktivity, ktery se blizi svému dnu.

Predpoklad vyvoje od sestaveni hodnocené prognézy z konce roku 2008 ohledné
fungovani ¢eské ekonomiky se naplnil. Svétové centralni banky vcéetné ECB pokracuji v boji
s probihajici krizi uvoliiovanim ménové politiky. Mnohé z centralnich bank pfistupuji
k nekonvencnim opatienim. ECB udrzuje své ménovépolitické sazby na 1 % trovni a dodava
do ekonomiky zna¢ny objem dodate¢né likvidity a to i prostfednictvim nakupu tzv. krytych
dluhopist. [10]

Aktualni prognozy jsou nasledujici:

Podle analytikii se ocekava dalsi snizeni trokovych sazeb. Kurz koruny by se mél
koncem roku vratit k apreciacnimu scénati. Meziro¢ni rast cenové hladiny by se mél piiblizit
nule. Nasledn¢ by k jejimu ristu méla ptispét slabsi koruna a cena ropy. Domaci ekonomika
by méla poklesnout o 3,4 %. Za stézejni negativni faktory, které zatizi domaci hospodarstvi se
povazuje slaby vyvoj na hlavnich odbytovych trzich v zapadni Evropé, predevsim pak

v Némecku. V roce 2010 by se méla ekonomika vratit k mirnému rastu. Podle prognoézy by
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mé¢l nomindlni ménovy kurz pozvolna posilovat a troky by mély od druhé poloviny roku

2010 postupné rast. Predpokladany budouci vyvoj je zachycen na nésledujicich grafech.

Tabulka ¢.2 Prognoza inflace

ukazatel rok ve vysi

meziro¢ni prirtstek indexu 2009 1,3 %
spotiebitelskych cen

meziro¢ni prirtstek indexu 2010 1,9 %
spottebitelskych cen

Pramen: [10]

Graf ¢.17 Prognoza inflace
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V¢jitovy graf zachycuje nejistotu budouciho vyvoje inflace spotiebitelskych cen.
Nejtmavsi padsmo kolem stiedu prognoézy odpovida vyvoji, ktery nastane s 30%
pravdépodobnosti. Rozsifujici se pasma zobrazuji postupné vyvoj s pravdépodobnosti 50 %,

70 % a 90 %.
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Celkova inflace ve tietim Ctvrtleti letosniho roku dale poklesne. Do konce roku na na
zacatku roku pfiStiho se bude pohybovat na nizkych , avSak nadéle kladnych hodnotach.

V roce 2010 zac¢ne inflace rust a dostane se k 2 %.

Tabulka .3 Prognoza HDP

ukazatel Rok ve vysi
meziro¢ni rust realného HDP 2009 -3.8 %
meziro¢ni rust realného HDP 2010 0,7 %

Pramen: [10]

Graf ¢.18 Prognoza HDP
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V¢jitovy graf zachycuje nejistotu budouciho vyvoje HDP. Prognéza predpoklada, ze
ekonomicky pokles dosahl svého dna ve druhém ctvrtleti tohoto roku a ve tietim Ctvrtleti je
oc¢ekavan mezictvrtletni rast. Prudky propad HDP ze zacatku roku se ale bude promitat do
meziro¢niho poklesu HDP i ve zbytku letosniho roku. V roce 2010 je vSak prognoza jiz

v souladu s ozivenim zahrani¢ni poptavky a ocekava se slaby ekonomicky rtst o necelé 1 %.
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Tabulka ¢. 4 Prognoza urokové sazby 3M PRIBOR

ukazatel rok ve vysi
urokové sazby 3M PRIBOR 2009 1,7 %
urokové sazby 3M PRIBOR 2010 1,9 %

Pramen: [10]

Graf ¢. 19 Prognoza urokovych sazeb
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V¢jitovy graf zachycuje nejistotu budouciho vyvoje urokovych sazeb. Na konci roku 2009 a

nasledné v roce 2010 by mély podle prognézy trokové sazby mirné rast.

Tabulka ¢.5 Prognoza kurzu CZK/EUR

ukazatel rok ve vysi
kurz CZK/EUR 2009 26,6
kurz CZK/EUR 2010 25,9

Pramen: [10]
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Graf ¢.20 Prognoza kurzu
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V¢jitovy graf zachycuje nejistotu budouciho vyvoje kurzu. Nominalni ménovy kurz
koruny na progndéze zvolna posiluje. Apreciacni tlaky plynou pfedevSim z kladného
urokového diferencidlu a z oziveni zahrani¢ni poptavky, které povede ke snizeni vnimané

rizikovosti investic do ¢eské koruny ze strany zahrani¢nich investorti.

Vyvoj na tru prace bude nadéale sobvyklym zpozdénim kopirovat vyvoj realné
ekonomiky. Celkova zaméstnanost se bude v pritbéhu roku 2009 dale rychle snizovat. V roce
2010 by se méla zaméstnanost vratit do kladnych hodnot vlivem o¢ekavaného ekonomického
oziveni. Mzdovy vyvoj bude v letosnim roce ovlivnén omezenim vyplat odmén a prémii,

zkracovanim pracovniho tydne v souvislosti s omezovanim vyroby v nékterych podnicich.
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8. Zaver

V této bakalatské praci jsem se zabyvala platebni bilanci, jeji strukturou, tlohou
v mezinarodnich vztazich a pfedevSim vyrovnavacimi procesy platebni bilance.

Zanalyzovala jsem vyznam Ceské narodni banky pro platebni bilanci, postaveni CNB,
jeji cile, funkce a néstroje. Hlavnim cilem CNB je zajistit finanéni stabilitu. CNB vyhladuje
tirokové sazby, které vyznamné ovliviiuji velikost platebni bilance. Na zakladé zdkona o CNB
je povinnosti CNB predkladat poslanecké snémovné tidaje o finanéni a ménové stabilité. Tyto
udaje zvetejnuje také na svych webovych strankach.

Mezi hlavni nastroje CNB patfi operace na volném trhu, automatické facility a
povinné minimalni rezervy. Ménova politika je dilezitd, nicméné ma relativné omezeny vliv
na redlnou ekonomiku. Svilj vyznam ma predevsim v kratkém obdobi.

Zachytila jsem vyvoj platebni bilance, jejich dilc¢ich casti a dalSich dtlezitych
ukazatelti od roku 1993 do roku 2008. Vliv na jednotlivé slozky platebni bilance mél nejvice
vyvoj hospodatského ristu v zemich EU. Vyraznym zlomem pro CR byl také vstup do EU
v roce 2004. Negativni projev na strané piijma byl ovlivnén sniZenim vynosu z cel a naopak
pozitivng se projevil piijem prostifedkll ze strukturalnich fondt a Fondu soudrznosti.

Posoudila jsem funkénost vyrovnavacich mechanismil na piikladu Ceské republiky, a
to cenového, diichodového, monetarniho a kurzového vyrovnavaciho procesu. S ohledem na
trzni ménovou otevienou ekonomiku CR ma nejvétsi vyznam kurzovy vyrovnavaci proces,
protoze funguje automaticky na zaklad¢ poptavky a nabidky po nasi méné na trhu. Je to
nejptirozenéjsi vyrovnavaci proces, ktery se vyrovnava sam. DalS§i vyznamny vyrovnavaci
proces je pres urokové sazby, které nastavuje centralni banka. V neposledni fad¢ fiskalni
politika védomé reaguje na ostatni vyrovnavaci procesy. Toto vSe je dano systémem, ktery je
v CR nastaven.

Na zavér jsem zminila trendy do budoucna u dulezitych ekonomickych ukazateld,
které platebni bilanci ovliviuji. Svétova ekonomika se nyni nachazi v ekonomické krizi, ktera
bude pokracovat vtomto roce i vroce nasledujicim. V roce 2010 by se meéla situace

vylepSovat, ekonomika se za¢ne ozivovat a HDP pomalu poroste.
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9. Summary

In this bachelor thesis I dealt with balance of payments, its structure and role
in international relations and first of all with compensatory processes balance of payments.

I analyzed the meaning of the Czech national bank for balance of payments, position
of CNB, its purposes, functions and tools. The main aim of CNB is to ensure financial
stability. CNB declares interest rates which influence the balance of payments significantly.
According to the CNB law, the duty of CNB is to submit information about financial and
currency stability to Chamber of Deputies.

The main instruments of CNB are open-market operations, automatic facilities and
obligatory allowances of minimum reserves. Monetary policy is very important, however
it has relatively low influence in real economies. It has its meaning in short-term period.

I did the balance of payments development, its partial segments and other important
indicators from 1993 till 2008. The balance of payments was influenced by the development
of economic growth in the European Union. Substantial turn for the Czech Republic was
the entrance to the EU in the year 2004.

I judged functionality of compensatory mechanism on the example of the Czech
Republic, namely compensatory processes of price, income, monetary and course. Course
compensatory process seems to have the greatest influence with respect to market currency
open economy of the Czech Republic. It operates automatically pursuant to supply and
demand of our currency in the marketplace. Is it the most natural compensatory process
balancing itself. Another meaningful compensatory process is in interest rates set by
the central bank. Last but not least fiscal policy responds to other compensatory processes. It
is done by the system set in the Czech Republic.

In conclusion, I mentioned future trends of important economic indices which
influence balance of payments. World economy is now in economic crisis. It is to continue in
this year and in the following year as well. It should become better in the year 2010, the

economy will recover again and GDP will slowly grow up.
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10. Seznam pouzitych zkratek

CNB — Ceska narodni banka

EU — Evropska unie

CR — Ceska republika

MMF — Mezinarodni ménovy fond
BU — Bézny Gdet

FU - Finan¢ni Gi¢et

KU — Kapitalovy ucet

HDP — Hruby domaci produkt

IM — Import (=dovoz)

EX — Export (=vyvoz)

PI — Pfimé investice

ERM II. — Evropsky mechanismus sménnych kurzt II.

M2 — penézni zasoba
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13. Prilohy

Priloha é.1 Ménové ukazatele

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
HDP mid. K¢&, b. c.|. 1466,5 1683,3 1811,1 1996,5 2080,8
HDP %, rlr, realné|. 4 -0,7 -0,8 1,3
Vyvoz zbozi a sluzeb | %, r/r, realné|. 55 8,4 10,4 54
Dovoz zboZi a sluzeb | %, rir, redlné|. 121 6,9 8,3 4,9
%, tir,
Mira inflace pramér 20,8 10 9.1 8,8 8,5 10,7 2,1
M2 %, r/r 20,7 23,7 7,6 9,2 54 7,7
Bé&zny uget (BU) mid. K& 13,3 -226 -36,3 -111,9 -113 -405 -50,6
Finanéni uget (FU) mid. K& 88,2 97 218,3 1136 343 943 106,6
Deflator HDP %, r/r 10,3 8,4 11,1 2,8
Priimérné realné mzdy | %, r/r 7,8 8,7 8,7 1,3 -1,4 6,2
CZK/EUR pramér 36,882
CZK/USD pramér 29,155 28,782 26,545 27,138 31,711 32,274 34,6
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
2189,2 2352,2 2464,4 2577,1 2814,8 2983,9 3222,4 35355 3696,4
3,6 2,5 1,9 3,6 4,5 6,3 6,8 6,1 3
16,5 11,2 21 72 20,7 11,6 15,8 15 6,7
16,3 12,8 5 8 179 5 14,3 14,3 4,6
3,9 4,7 1,8 0,1 2,8 1,9 2,5 2,8 6,3
5,6 13 3,5 6,9 4,4 8 99 132 6,5
-104,9 -1245 -136,4 -160,6 -147,5 -39,8 -822 -111,3 -113,9
148 172,8 3478 1571 177,3 1548 924 1258 151,22
1,5 4,9 2,8 0,9 4,5 -0,3 1,1 3,4 1,6
2,4 3,8 54 6,5 3,7 3,3 3,9 4,4 21
35,61 34,083 30,812 31,844 31,904 29,784 28,343 27,762 24,942
38,59 38,038 32,736 28,227 25,701 23,947 22,609 20,308 17,035
Piiloha ¢&.2 Urokové sazby
Urokové sazby 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
diskontni sazba 8 8,5 95 105 13 9,6667 55
repo sazba 11,3 11,825 18,327 12,625 6,6909
lombardni 12,66666667 5 125 14 36,5 15,625 8,5
Pribor 14D 11,21366142 8,5624 10,905 12,06 17,996 14,183 6,8335
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
55 4 265 125 1,375 1 1,375 2,125 2,0625
5 365 225 2375 2 2375 3,125 3,0625 1,625
8,5 6 465 325 3,375 3 3,375 4,125 4,0625
5,2957 5,1471 3,6071 2,3049 2,2378 1,969 2,1892 2,8864 3,6196
Piiloha ¢.3 vyvoj HDP
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
GDP EU (27) 3,0 3,9 2,0 1,2 1,3 2,5 2,0 3,2 2,8 0,9
GDP EU (25) 3,1 3,9 2,0 1,2 1,3 2,5 2,0 3,1 2,8 0,8
GDP EU (15) 3,0 3,9 1,9 1,2 1,2 2,3 1,8 2,9 2,6 0,6
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Piiloha ¢.4 Platebni bilance udaje za jednotliva Ctvrtleti

v mil. K& 1993 1994
Platebni bilance L. Q IL Q 111.Q IV.Q L. Q IL Q 111.Q IV.Q
A. BéZny ucet 11111,7( 11074,6 31344 | -12034,0 5847,3 -2012,7 | -12176,1 | -14301,7
Obchodni bilance 93834 -1962,5 -7029,6 | -15704,3 535,5 9111,4] -15574,8 | -15600,2
vyvoz 99 549,0 | 106394,6 | 96925,0 | 111964,4] 103961,3 | 116 623,8 | 109 125,6 | 128 725,9
dovoz 90 165,6 | 108 357,1 | 103 954,6 | 127 668,7 | 103 425,8 | 125735,2 | 124700,4 | 144 326,1
Bilance sluzeb 985,8 133724 10811,8 42952 4542,0 6187,0 2258,9 1064,9
doprava -16 207,1 | -15193,4 | -19 459,7 | -21 179,2 | -17 233,4 | -26 915,9 | -29 508,1 | -24 935,9
cestovni ruch 2589,3 8531,1 74240 5490,9 5551,3| 135755( 11811,6 8 689,5
ostatni sluzby 66222 12210,5| 11890,4 9975,8 3155,2 19357| -3702,5 1481,8
Bilance vynosi -56,5 -656,9 -1022,6 -1 688,7 -41,3 94,6 507,9 -1142,0
vynosy 3642,4 4520,0 3719,8 4069,8 5202,7 5814,0 5948,7 57478
naklady 3698,9 5176,9 4742,4 5758,5 52440 5719,4 5440,8 6 889,8
Bé&zné prevody 799,0 321,6 374,8 1063,8 811,1 817,1 631,9 1375,6
piijmy 1964,6 26174 763,9 1678,6 1430,8 2218,0 2 802,5 2072,0
vydaje 1165,6 2295,8 389,1 614,8 619,7 1 400,9 2170,6 696,4
B. Kapitalovy ucet 0,0 | -16175,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
piijmy 5976,0
vydaje 22 151,0
C. Finanéni ucet 13534,7 45607,9 6659,0 | 22383,1 19198,1 | 173452 | 23417,9| 37058,5
Piimé investice 8420,9 2616,4 1736,9 3647,6 -437,0 6 528,5 47343 10 725,3
v zahrani¢i 431,1 -499,5 -1543,3 -154,7 -2 846.,9 -64,2 -319,5 -212,7
zakladni kapital a reinvestovany
zisk 431,1 -499,5 -1543,3 -154,7 -2 846.,9 -64,2 -319,5 -212,7
ostatni kapital
zahrani¢ni v tuzemsku 8852,0 31159 3280,2 3802,3 2 409,9 6592,7 5053,8 10 938,0
zakladni kapital a reinvestovany
zisk 8852,0 31159 3280,2 3802,3 2 409,9 6592,7 5053,8 10 938,0
ostatni kapital
Portfoliové investice -71,8 | 27205,3 9748,7 9776,3 72273 9 684,0 6251,5 14331
aktiva -78,6 -5943,0 92,9 -572,4 -158,5 -125,2 -619,3 -424,1
majetkové cenné papiry a Gcasti -78.,6 -5943,0 92,9 -572,4 -158,5 -125,2 -619,3 4241
dluhové cenné papiry
pasiva 6,8 331483 9841,6 10 348,7 7385,8 9 809,2 6 870,8 1857,2
majetkové cenné papiry a Gcasti 3,8 22302,8 442 10219,0 6341,5 821,5 4990,0 2216,8
dluhové cenné papiry 3,0 10845,5 9797,4 129,7 1044,3 8987,7 1 880,8 -359,6
Finan¢ni derivaty 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostatni investice 5185,6 | 15786,2 -4 826,6 8959,2 12 407,8 1132,7] 12432,1 24 900,1
aktiva -39272,2 3907,1 | -30184,1 | -18362,2 -8 186,2 | -21492,7 -9 580,8 [ -30322,7
dlouhodoba 2369,8 13332 2789,8 6 848,0 2 897,4 28322 3985,9 2330,9
CNB
obchodni banky -1 009,2 13,5 -437,0 1,2 290,3 -251,8 293,0 -363,2
vlada 1571,0 1757,7 2 818,8 2175,8 1608,7 21182 26973 1750,9
ostatni sektory 1 808,0 -438,0 408,0 4671,0 998,4 965,8 995,6 943,2
kratkodoba -41642,0 25739 -32973,9 -25210,2] -11083,6 | 243249 [ -13566,7 | -32653,6
obchodni banky -26 074,31 293775 -3477,4 23372 6476,4 -5267,9 2191,9 -7 689,8
vlada -16 560,7 | -26 182,6 | -26480,5 [ -28173,4] -19808,2| -16060,0 [ -17616,1 [ -22556,1
ostatni sektory 993,0 -621,0 -3016,0 626,0 22482 -2997,0 1857,5 -2407,7
pasiva 444578 11879,1 25357,5( 273214 20594,0| 226254 | 22012,9| 552228
dlouhodoba -841,5 6 058,4 1930,0 2985,0 44559 -1 768,1 -3255,5( 204328
CNB 1290,5 -6,2 8,9 4,1 -5860,6 | -12328,5| -13853,1 329,5
obchodni banky -733,7 -2 100,3 236,0 4814 380,0 2 486,7 1803,4 6519,5
vlada -513,3 21179 -2499,6 -2 526,5 47,9 -1281,6 -29333 -1082,5
ostatni sektory -885,0 6047,0 4184,7 5026,0 9 888,6 93553 11727,5 14 666,3
kratkodoba 45299,3 5820,7 | 23427,5| 243364 16 138,1 | 243935 252684 34790,0
CNB 45414 21,9 -2619,0 -230,0 -1 690,2 27,6 25,4 2,5
obchodni banky 27370,7| -24446,6 1326,7 -1769,0 2102,8 3036,0 2 435,1 6442,1
vlada 167752 25980,2| 25820,8 | 233193] 23189,3| 21490,6 | 21517,5| 203584
ostatni sektory -3 388,0 4309,0 -1101,0 3016,1 -7 463,8 -160,7 1290,4 7 987,0
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1995 1996 1997
I.Q 1I. Q T11.Q V. Q I.Q 1I. Q T11.Q V. Q I.Q 1I. Q T11.Q V. Q
54938 -90755| -2374,7| -19387,3| -17350,6 | -24239,6 | -33254,7 | -37023,9| -32575,8 | -33270,7 | -23226,8 | -23963,9
179759 | -25627,1| -20159,8 | -33835,8 | -27965,1 | 40469,6 | -38568,1 | -47894,0| -40379,0 | 414564 | -31931,8 | 414397
130391,8 | 143946,7 | 138257,0 | 156 953,6 | 1454882 | 147 756,8 | 146 142,3 | 156 374,3 | 147 962,0 | 173 680,0 | 182209,0 | 205 410,0
148367,7 | 169573,8 | 158416,8 | 190789.4 | 173 453,3 | 188 226,4 | 184 710,4 | 204 268,3 | 188 341,0 | 215 136,4 | 214 140,8 | 246 849,7
98650 | 116372| 151557 122233 97435 19300,6| 9553.4| 13601,4] 8846,7| 12851,6| 12583,0| 21653,7
23 -30 -42 -36 -26 -29 -39 -32
-19183,0 | -23 537,2 | -26 918,9 | -20 992,7 901,6 816,4 151,8 752,1 879,1 964,2 817,3 936,4
90046 | 12764,8| 18847,2| 144758 | 16 165,7 | 23 474,1| 29421,0| 225759 16 053,6 | 23 547,2 | 29 930,7 | 26 194,9
-10
7550,2| 59358| 49344| 14610 490,1| 53220 509,8| -271,5| 22258 -2484,2| -9899,7| 4490,1
-1940,4 750,2 -696,4 9174 21974| 60867 | 6120,7| -52062| -5336,55| -66064| -6986,9| -6172,6
60653 | 9218,7| 72630| 91491| 85403 78248| 71273 82735] 85209| 12263,5| 11808,9| 121027
80057 | 84685 79594| 10066,5| 10737,7| 13911,5| 13248,0| 13479,7| 13857,4| 18869,9| 187958 | 182753
45575| 41642 33258| 31426| 30684 | 30161 | 18807 24749| 42930| 19405| 3108,9| 19947
49913 | 47523 42107 36773| 37805 | 4481,7| 32587 5231,8] 64364| 66258 74699 68704
433,8 588,1 884,9 534,7 712,1 | 14656| 13780 27569 21434 46853| 43610 48757
37,3 100,7 7,6 33,5 0,4 10,6 6,7 1,3 3274 23,2 4,8 6,9
51,6 116,9 16,8 122,5 0,7 16,5 8,0 2,9 351,7 15,9 4.5 82,9
14,3 16,2 9,2 89,0 1,1 5.9 1,3 42 243 39,1 37,7 76,0
430284 | 35003,1| 76827,5| 63429,5| 22047 22063,3| 52374,5| 36940,0| 21219,0| -4390,3| 36411,8| -18921,4
20916 73162| 419042 148092 80932 37982 107699 11963,5] 7909,7| 54251| 12180,0| 149366
54,5 232,5 -126,7 3579 -550,0 -100,0 | -3 100,0 -400,0 684,7 -15,3 -50,0 -50,0
54,5 232,5 -126,7 3579 -550,0 -100,0 | -3 100,0 -400,0 684,7 -15,3 -50,0 -50,0
3246,1 | 7548,7| 420309 151671 86432 38982 138699 12363,5| 85944| 54404 | 12230,0| 149866
3246,1 | 7548,7| 420309 151671 86432 38982 138699 12363,5| 85944| 54404 | 12230,0| 149866
811,5| 8989,0| 8518,0| 178259 -3496,5| 110204 | 37043| 84643| -55438| 12429 231155 156243
-1600,2 | -5832,6| -1127,7 5,1 0,0 00| -4941,1| 3650,0] 33504 184,6 | 20287 -7513,1
-1600,2 | -5832,6| -1127,7 5,1 4941,1| 36500 818 11765 109,5 [ -1184,3
34322 991,9| -21382| -63288
2411,7| 14821,6| 96457 178310 -34965| 110204 | 86454 48143| -88942| 10583 | 251442| 231374
41813 40892 121087 | 123825] 66788 | 51652| 3222,6| 12743| -41034| -2873,9| 11537,8| 92232
-1769,6 | 107324 -2463,0| 54485 -101753 | 58552 54228 | 354000 47908 39322 136064 | 139142
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
392253 | 18697,9| 264053 | 307944 | 23920 7244,7| 379003 | 165122 18853,1| -11058,3| 11163 | -49482,3
-14660,0 | 205742 | -22740,0| -8076,6] -15397,9 | 20067,1 | 1267,2| -30449,0] -8375,0| -54479.8 | 4283,6| -84153,9
912,7 917,6 520,2 966,1 | -2499,1 2969 | 39242| 46434 28940 -25245| 19140| -7613,1
288,6 223,1 7327 21092 -1956,7 1544 | -67559| -56100| -3128,1| 27673 1929,8| -794138
850,6 789,9 902,2 792,3 274 241,5 873,7 198,6 39,1 37,8 19,2 423,7
350,7 350,8 350,7 350,8 515,0 99,0 19580 768,0 195,0 205,0 35,0 95,0
-15572,7| 214918 | -23260,2| -7110,5] -12898,8 | 20364,0 | 51914 | -25805,6| -5481,0| -519553 | 2369,6 | -76540,8
4681,6 -360,7 5222 | -62449| -10814,8 | -189250 | 5683,4| -24919,6] -4886,0| -50460,3 | 7468.6| -74160,8
-19407,7| -17676,5| -23095,2
846,6 | -3454,6 3572 8656 | 2084,0| -1439,0 492,0 -886,0 5950 | -14950| -5099,0| -2380,0
538853 | 39272,1| 491453 | 38871,0| 130059 27311,8| 36633,1| 469612 27228,1| 43421,5| 3167,3| 346716
13067,5| 13151,6| 270469 | 346998 | 146751 | 310432 21733,5| 277413 135359 17841,1| 25755 -9904,9
479,1 8,3 5283 13 344.4 -16,1 15
6529,4 178,5| 22361,2| 31290,5| 11542,9| 146809 | 6948,1| 13561,6] 28199 119172 81999 214127
-105,8 368,1| 39744| -7599,0| -1864,7| 23580 -11463| -1763,6] -1969,0| -1096,7| -2566,5| -5949,7
61648 | 133495 8131,8| 110096]| 49969 187203 | 15931,7| 159433| 126850| 73650| 13358,0| 174650
40817,8 | 26120,5| 220984 | 41712] -16692| 3731,4| 14899,6| 19219,9] 136922 | 255804 | -5742,8| 445765
391,9 173,3 517,5 294 234 1,1 27,8 73 206,8 41,7 2432 -152
147072 78495| -11782| 62576 29274| 61296 14336,0| 19441,1] -5268,1| 23921,7| -58356| 545657
225822 | 161024 217916 -4214,0 -899,6 69,5
31365 19953 20025| 20982 45732 23993 5914 685,7] 18823,0| 16170 3360 | 9974,0
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1998 1999 2000

L Q 1L Q T11.Q V. Q I.Q 1I. Q T11.Q V. Q I.Q 1I. Q T11.Q V. Q
9591,5 88,4 | -44589| -26353,2| -122163| -6621,6| -5011,6| -26746,9 | -17280,2 | -19372,8 | -24568,9 | -43 655,2
-17980,5 | -17596,6 | -16329,0 | -32096,7| -12476,0 | -7470,0| -9080,6 | -36804,2 | -17217,0 | 24179,0 | -31857,0 | 47572,0
212784,0 | 218089,0 | 202 625,0 | 200729,0 | 200 928,0 | 236 920,0 | 223 860,0 | 247 048,0 | 256 457,0 | 282 824,0 | 269 720,0 | 312 098,0
230764,5 | 235685,6 | 218954,0 | 232825,7 | 213 404,0 | 244 390,0 | 232 940,6 | 283 852,2 | 273 674,0 | 307 003,0 | 301 577,0 | 359 670,0
12004,5| 219749 16953,6| 110027 73123 6867,9| 147260 125951 | 86043 | 125800 17279,6| 160959
-34 -38 -38 -37 -33 -37 -44 -41
-31109,9 | -35443,9 | -38 084,1 | -35 300,3 518,3 338,9 635,9 336,3 109,0 140,6 367,3 895,2
17 876,9 | 26147,1| 32386,6 | 25697,4| 16938,9 | 213448 | 254114 | 183755 15277,4| 21 136,5| 31261,6 | 198525
6646,4 | 10473,8( -4389,3 3120,0 90726 26828 39519 137214 94953 9908,6 7 320,9| 19906,1
72999 94113 -9354,7| -9012,1| -10887,5| -13074,2 | -15606,1 | -7105,8| -119962 | -12210,8 | -13872,5 | -14898,9
13600,5| 140243 12713,0| 14704,6| 146214 15479,9| 16126,1| 18070,9| 166854 | 185925 | 202288 | 199324
209004 | 234356 22067,7| 23716,7| 25508,9 | 28554,1| 31732,2| 25176,7| 28681,6 | 30803,3| 34101,3| 348313
36844 | 49446| 42712 37529 38349 70547| 49491 | 45680| 3328,7| 44370| 3881,0| 27198
95766 9981,6| 7797.8| 72029 94191 140763 | 118532 100458 83958| 9641,1| 94230 91347
58922 50370 35266 34500 55842| 70216 69041 | 5477.8| 5067,1| 5204,1| 5542,0| 64149
-110,5 166,6 7.4 17,1 30,4 -30,5 3,7 -16,0 54,3 23 72,8 -68,8
120,9 250,7 31,8 51,2 94,5 125,7 260,2 156,9 39,7 34,0 108,1 41,6
2314 84,1 39,2 34,1 124,9 156,2 256,5 172,9 94,0 36,3 180,9 110,4
362234 17254,7| 162882 | 245582 17753,3| 5908,2| 226451 | 60257,8| 43894,7| 23624,5| 148189 | 65708,5
384922 | 249374 264322 26004,5| 31876,3| 34386,5| 854822 | 639589 | 444851 | 524559 | 46540,7| 472857
69,1 | -33485 285,8 -398,8 773,6 8758 | -1235,0 2232 361,8 -445.0 30,1 616,8
3278 | 29722 127,8 222 -665,4 678,2 | -1082,1 -159,6 -174,3 -459,0 -85,9 526,7
-396,9 -376,3 413,6 376,6 -108,2 -197,6 -152,9 63,6 -187,5 14,0 -1442 90,1
385613 282859 26718,0| 264033 | 32649,9| 352623 | 86717,2| 64182,1| 448469 | 52900,9| 467708 | 47902,5
21323,1 210664 21662,1| 23711,2| 26090,7 | 30944,8 | 77723,2| 57856,8| 42066,0| 44833,9| 394465 | 454308
172382 72195| 50559 26921 65592 43175| 89940| 63253 27809| 80670 73243| 24717
10499 | 261456| -183429 | 256556] 1504,3| 6950,5 611,7| 573354 -12601,6 | -11784,5 | -19859,8 | 239270
2397,9| 116544 -55959| -44157] 29082 -5086,0| -11108,0| 465058 | -19608,7 | 22421,1 | -10890,2 | -33711,8
-1013,0|  3969,0 689,0 210,7] 55963 | -5273,2| -3352,5| -347432| -17299.3 | 224777 313,3 | -4090,7
13849 76854 -62849| -46264] 26881 1872 -7755,5| -11762,6| 23094 56,6 | -10576,9 | -29621,1
34478 | 144912 -127470| 30071,3] 44125| 120365 11719,7| -10829,6] 7007,1| 10636,6| -8969,6| 978438
8537,1| 131945| -5161,0| 182756 306,3 | 117328 9309 | -79632| 67593 | 46428 | 64460| 59628
5089,3| 1296,7| -7586,0| 117957] 47188 303,7| 107888 | -2866.4 2478 | 5993.8| -15415,6| 38220
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00| -18809 583,6| 10858 24,1
3318,7| -338283| 81989 | 271019 -15627,3 | -35428,8 | 63448,8 | 53634,3| 138921 | -164633 | -12947,8 | 423739
53570,0 | -71828,1| -10273,1| -18097,5| -51691,5| -31163,9| -36102,9| 27684,.4| 39869,7| 5993,2| 35772,3| 25741,5
94,0 | -3050,0 2473 | 210769 -12354,5| 62029 523,1| -172093| 9553,5| 11717,6| 27954 | -27443
321,71 37292 -11629| 217390 -124744| 5506,5| -1299,4| -175912| 7464,5| 105897 4340 | 41260
0,4 217,9 83,3 328,7 110,9 4754 80,3 310,9 507,0 733,9 7174 978,7
4153 461,3 8323 3334 9,0 221,0 696,0 710 15820 3940 | 16440 403,0
53476,0 | 68778,1| -100258 | 2979,4| -39337,0| -37366,8 | -35579,8 | 44893,7| 30316,2| -5724,4| -38567,7| 284858
602244 | -64831,1| -13052,1 | -3982,8| -37397,2 | -30345,3 | -36163,7| 40101,5| 35681,0| 10556 | -36832,0| 22097,3
67484 -39470| 30263| 69622 -19398| -7021,5 5839 | 47922 -53648| 67800 -17357| 63885
56888,7| 379998 | 18472,0| -9004,4| 360642 | -42649| 273459 25949,9| -25977,6 | 224565 | 22824,5| 166324
30729,5| 45537 -16767,9| 3103,0] 118776 -54800| -6393.6| -1281,1| -4714,1| 122493 | -18221,1 | -15526,6

-114,7 -101,7 -131,4 -430,2 1372 -1384,7 -11,5 -11,3
20261,8| 143582 -10440,8| 19452 17092 -49214| -69846| 30873| -6504,5| -3347,1| -14139,8| -7532.3
5800,8 | -25350| -15165| -1913,1 446,0 | -3453,9 878,1| -1606,3 -873,3 6,9 950,6 6,8
45522 -72695| -47089| 30709| 107458 33165 16063| -13774| 26752 156033 | -31194| -79875
261592 | 33446,1| 35239,9| -12107,4] 241866 | 1224,1| 209523 | 27231,0| -21263,5| 347058 | 41045,6| 32159,0
12,4 12,2 15,5 3,1 9,1 8,9 0,7 84,4 642,5 229,0 -879,1 9.4
299765 | 242733 | 37369,4| -72203| 230589 -3767,1| -13729,6| 31053,4| -19351,4| 321586 | 252758 | 224217
03 216,2 -103,2

38300 91850| 21450 -46740] 12400| 49823| -72234| -39068| -25546| -27762| 166489| 97467
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2001 2002 2003

I.Q 1L Q 111.Q V. Q I.Q 1L Q 111.Q V. Q I.Q 1L Q 111.Q V. Q
29 826,3 | -30 799,3 | -34256,6 | -29596,1 | -21549,3 | -25416,4 | -45172,5 | -442399| -6856,6 | -38116,5 | -495054 | -66 136,1
26 142,0 | 24 705,0 | 28766,0 | 37072,0] 9197,0 | -13160,0 | -18408,0 | -30558,0| -4492,0| -13297.0 | -18277.0 | -33727.0

323 297
318832,0 633,0 840,0 | 329329,0 | 312924,0 | 317 143,0 | 296 787,0 | 327 540,0 | 333 215,0 | 340222,0 | 332456,0 | 3650370
348 326
344 974,0 338,0 606,0 | 366 401,0 | 322121,0 | 330303,0 | 315195,0 | 358098,0 | 337707,0 | 353519,0 | 350 733,0 | 398 764,0
9660,0 | 13788,5| 192574 | 152790 91552 95545 | 19755| 11656] 32216 43187| 28804 28160
-34 -37 -42 -39 -36 -32 -42 -41
3088 6628| 9453 295,5 384,6 462,9 363,6 508,7 | -31276,3 | -34 728,6 | -40 986,1 | -38 367,1
15045,9 | 21 314,4 | 31238,8 | 19963,4| 13278,3| 178404 | 192553 | 16582,4| 13394,0| 154241 | 204541 | 17 312,2
10377,8| 9526,3| 6170,7| 15187,5| 14269,8| 37754| 25423| 61446| 31805| 22311| -2046,8 500,7
-16902,2 | -22672,4 | 29693,8 | -14280,5 | 23853,0 | -25209,2 | 342282 | -32324.6| -14974,6 | -25266,6 | -39482.8 | 40134,
21688,0 | 21406,5| 206106 | 211872 159757 | 17301,2| 183306 | 15182,6| 184674 | 19156,0| 18587,8| 19297,1
38590,2 | 44078,9 | 503044 | 35467,7] 39828,7| 425104 | 52558,8| 475072 334420 | 44422,6| 58070,6| 59431,5
3557,9| 2789,6| 49458 64774 23455 33983 | 54882| 17477,1| 93884 -3871,6| 53740| 49093
74840 | 83045| 98899| 10726,5| 67466 | 79631 100584 | 219409] 141593 | 112644 | 10553,0| 11000,0
3926,1| 55149 | 49441 | 4249,1| 4401,1| 45648 45702| 44638| 47709| 151360| 51790| 60907
-43,0 22,5 13,1 2521 22,0 254 | -143,6 232 -39,6 -36,3 10,8 -17,1
10,0 16,3 20,7 434 73,3 59,0 37,9 50,8 23,1 41,8 73,9 59,4
53,0 38,8 338 2955 51,3 33,6 181,5 74,0 62,7 78,1 63,1 76,5
36911,2 | 46693,7 | 15236,8 | 74008,2| 542946 | 181338,5| 80497,9 | 31696,4| 34097,1| 22732,4| 33031,3| 672327
46723,1| 65588,2| 346483 | 61336,5| 27752,9|167070,6 | 52673,7| 23433,0| 26964,0| 245361 | 28824,1| 268239
213510 -15904 | 24997  -848,1 6657 20953 | -1574,1| -24242| -1166,1| 21044 8210 -17242
9958 | -1921,6| 2240,6| -690,5 7879 | -1637,5 -889,0 | -2062,4 998,11 -845,6 2038 -1077,1
3552 3312 -259,1 -157,6 1222 4578 -685,1 361,8 -168,0 | -1258,8 6172 647,1
48074,1 | 67178,6 | 37148,0 | 62184,6| 28418,6| 1691659 | 542478 | 258572 28130,1| 26640,5| 296451 | -25099,7
41501,0 | 56362,8| 301702 | 579474 | 266873 | 167442,7| 506602 | 25270,8| 250902 | 287292 | 29292,2| 237612
6573,1| 108158 | 6977.8| 42372 17313 17232 35876 5864 30399| 20887 352,9| -13385
9476,5| 9319,1 238,8 | 15822,9| 77824 | 29246 -3981,7| 534740 -32733,5| 62533 | -164093 | 196770
19468 | -32892| 2947 99363 | -13729,6 | -5529,1| -14689,1 | 416543 -39872,9| -12540,0 | -17499,0 | -13980,8
18621 | 49372 20244 43483 3749,9| -19888 6320 -14372] 22223| 43017 150766 -2922.1
847| 82264 | 2319,1| 55880 9979,7| -3540,3| -14057,1| 40217,1| 37650,6| -8238,3| -32575,6| -11058,7
114233 | 126083 533,5| 58866 215120| 8453,7| 107074 118197 71394| 62867 10897 336578
2984,6 | 6018,7 138,1 | 140622 1600 | -12253,1 | 25794 798,0 7151 -30206| 5731.4| 26707.6
8438,7| 65896 3954 | 81756 216720 | 207068 | 81280 -12617,7] 64243 93073 | <4e641,7| 69502
3484 829,5 | 2119,7| 22785 71,5 | -3989,8 502,4 722,8 6189 | 35188 604,1 | 1564,3
-19636,8 | -29043,1 | -17530,6 | -872,7] 18830,8| 15333,1| 31303,5| 62460,2| 404855 930,8 | 212206 | 728153
273476 | -28186,0 | 9361,6 275 627743 | 10584 46256,5| 230326 67813,1| 52456| -5314,5 672,9
65729 | 47425 46289 -1472,7] 147553 | 71857| 33327 3437,7]| 148335 180,7 | -1856,7| -12016,2
92045 40181 3942,7| 27921 -53724| 67904| 31222 731,5| 141879 7913 | -18753 | -12521,2
19403 | 1303,1| 1848,0| 18375| 203962| 16106 491,1| 28357 9956 | 20900 | 13945 12342
781,3 |  -578,7| -1161,8| -518,1 2685 | -12153 80,6 -129,5 3500 -1118,0| -13759 7292
207747 | -32928,5 | 4732,7| 15002] 48019,0| -61273| 429238 195949 52979,6| s50649| -3457.8| 113433
-17639,7 | 267165 | 20069 | 31739 64199,5| -34232| 408936 204939 38981,4| -1924,1 631,5| 72824
88,2 1,1 757, -189,1 -803,8 4870] 21562 2,0 15,7 19,9
31350 -6212,0| 28140 4673.0] -15423,0| 25150| 2834,0 412,0] 118420 69870 41050| 40410
77108 | -857,1| 268922 9002 | 439435 | 14274,7| -14953,0 | 39427.6| -27327.6 | 43148 265351 | 734882
23953 | 9451,1| 69447 97379] -12057| 19125 4031,1| 61781 88557 | -8348,7| 4964,3| 208903
11,1 -10,9 -10,2 -10,0 -10,1 -10,3

2131,5 | -11638,6 | 1329,7 9552 20760 | 43177 -733,0 9325| 28274 -5900,6 467,7| 24325
8463 | 22458 | 27624 853,7 773,8 25,9 -689,8 277 34533| 53473 28243 43284
11212 44333| 55011 79290 16543 | 62561 | -25983| 71383 25851| -77954| 7331,2| 189944
5315,5| 8594,0|-19947,5| -10638,1| 42737.8 | 123622 | -10921,9 | 332495]| 361833 | 4033,9| 21570,8| 525979
2,1 4.9 1232 60,7 68,1 -118,5 20,2 59 1,4 44,1 54,8 -121,7
20633| 9383,9| -9190,0 | 379458 | 200032 | 41839 -122262 | 241743 -140072| 28543 | 21402,5| 333584
3250,1| 7850 | -10880,7 | 27368.4| 22802,7| 82968 | 1284,1| 90693| 221775 68441 1135 193612
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2004 2005 2006

L Q 1L Q ILQ V. Q L Q 1L Q T11.Q V. Q I.Q 1I. Q T11.Q V. Q
-13074,8 | -41253,2 | -58690,9 | -34436,8| 26552,1 | -25003,8 | -25956,3 | -15418,1| 21490,3 | -31542,2 | -28379,0 | -43814,5
1300,9| -5673,1| -3223,6| -57882| 28400,8| 188284 | 4977,7| 7162,6| 29557,8| 13851,1| 8989,7| 126954
376 587,9 | 460 142,0 | 425 254,6 | 460 672,9 | 431 053,7 | 476 363,6 | 458 46,1 | 502 722,4 | 511303,1 | 526 854,6 | 516 423,2 | 589 992,5
375287,0 | 465 815,1 | 428 4782 | 466 461,1 | 402 652,9 | 457 535,2 | 453 468,4 | 495 559,8 | 4817453 | 513 003,5 | 507 433,5 | 577297,1
49023 | 5697,6| 45099| 14546] 9380,8| 123359 100952 51252 94379 14016,6| 14001,1| 89482

-32 -38 -43 -45 -33 -40 -44 51 -43 -45
695,5 580,0 530,5 855,4 177,7 033,9 391,9 169,3 | -40 280,7 887,7 934,2 | -51 825,2
14 756,1 | 14193,2 | 16 062,0 | 14 649,1| 11370,2 [ 14 529,2| 18 040,1 | 12040,8 | 10513,8 | 17 118,6 | 20 523,0 | 14 4481
3333,2( 46524 70,9 3539,5 8348,3 98991 4096,7 | 13353,8] 12040,8 9671,8 5053,6 | 14 646,9
-18866,9 | 42873,0 | 62907,7 | -31990,3 | 21623,5| -56855,1 | -36370,3 | 28578,7| -16915,1 | -55830,1 | -46 7472 | -61361,4
215378 | 21184,7| 20846,9| 23636,7] 20023,6| 21923.6| 246264 | 391551 308598 | 31557,8| 33328,7| 32229,1
404047 | 64057,7| 83754,6 | 55627,0| 41647,1| 78778,7| 609967 | 67733,8| 477749| 87387,9| 800759 | 93590,5
411,1| 15953 | 2930,5| 1887,1| 10394,0 687,0 | 46589 872,8 590,3 | -3579,8| -4622,6| -4096,7
69619 | 124699 | 17107,5| 165113 27527,9| 144563 | 12686,6 | 21984,7| 180383 | 11050,9| 11709,1| 153948
73730 | 10874,6 | 14177,0| 146242 | 171339 13769,3| 173455| 21111,9| 18628,6| 14630,7| 16331,7| 194915
337,6 4654 | 31286 -18118,1| 1231,7| 12322 29| 22225| 24112 -15436| 21559 54311
539,0 6483 | 36377 7832 13564| 13897 3962 | 23829 30919 28343| 26313 57121
201,4 182,9 509,1 | 18901,3 124,7 157,5 3933 160,4 680,7 | 43779 4754 281,0
25603 | 448007 | 50721,0 | 79230,0 | -15299,1 [ 102914,2 | 42892,8| 242595| -8184,6| 228372 | 36569,8| 411955
27163,7| 268285 | 30440,5| 17343,6] 275034 | 1386403 | 59462,5| 540243 77787 | 25584,1| 31672,1| 252268
44556 | -4878,0| -3752,4| -129813| 19966 5543 | 58033| -6796,6| -3389,0| -157833| -5130,1| -88672
209356| -27756| -26573| -11891,5| 21084 -581,3 8063 | -65962| -29658| -15821,6| -5001,0| -10098,3
-1520,0| -2102,4| -10951| -1089,8 -111,8 270 | 4997, 2200,4 4232 383 129,11 12311
316193 | 31706,5| 34192,9| 303249 25506,8 | 1391946 | 536592 | 608209 11167,7| 413674 | 36802,2| 34094,0
30981,6 [ 300994 | 317303 | 28671,6] 21976,0 | 124313,6| 51951,6 | 64230,6| 13441,1| 384995 | 34543,5| 431145
6377 1607,1| 24626 16533 35308 148810 17076 -3409,7| 22734 28679 2258,7| -9020,5
234038 | 356204 | -26152| -33765] 228524 -3018,0| 350774 | -20296,0] -8085.9 | -36065,3 | -12492,5| 29761,2
13582 | -24486,0 | -7082,1| 400353 | -33755,7 | -18932,5 | -17015,9 | -12391,6 | -17209,8 | -32474,3 | -14897,7| -3801,7
-103053| -3497,1| -6070,5| -16584,2| -8852,5| -4514,1| -11508,9 | -10466,9| -6774,9| -123572| -16212,5| -8214,6
11663,5| -20988,9 | -1011,6 | -23451,1 | -24903,2 | -144184 | -5507,0| -1924,7| -10434,9| 20117,1| 13148 44129
220456 | 601064 | 4466,9| 366588 109033 | 15914,5| -18061,5| -7904,4] 91239| -3591,0| 24052| 335629
12146,6 | 8567,1 416,3 7388 | -17127,8 | -1711,5| -16069,7 | -1499,9 861,1 | 43722 7340 | 8535,
98990 | 515393 | 48832 37397.6| 28031,1| 176260 -1991,8| -6404,5] 82628 7812 16712 250278
311,5| 42568 | -11559| -59974| 11294 3954 | -2850,4 6822 -16138| 22222| -19433| -4902,0
476957 | 21905,0 | 24051,6 | 71260,3| 21079,5| -32312,7| 21358,1| -8786,6] -6263,6| 310962 19333,5| -8890,5
20932,1| 48600,7 | 2570,9| 184545 -11244,1| -329583 | -21762,6 | 484656 | 19161,9| -165054 | 4099,7| -37810,9
2511,0 504,5 | 23160 20743,7| 1464,6| 11013 -7956,5| -10947,4] 40004 207,7| -2239,7 -86,8
-184,9 -176,3
2560,0 696,0 | -1916,4 5574 757,5 3789 | -10147,9 | -156302| -5409,0| -3687,1| -14318 -187,9
1074,5| 1208, 2114 | 202967 21572 31587 4091,8| 46488 14446| 40170 539,6 61,6
-1123,5 -831,7 611,0 -110,4| -1450,1| -2260,0| -1900,4 34,0 36,0 -122,2 68,3 39,5
5443,1| 48096,2 | 4886,9| -22892| -12708,7 | -34059,6 | -13806,1 | 375182 23162,3| -16713,1| 63394 | -37724,1
21642,6 | -603945 | 4390,1 1133 -1714,7| 422003 | -10774,4 | 32447,6| 44032,5| -16950,8 | 8092,1| -10307,4
-1339,7| 14133 5.8 13,5 7,7 03 1,4
25746,0 | 10885,0 4910 24160] -10994,0| 81330 -3032,0| -5072,0] -20870,2 237,7| -1752,7| -27416,7
44763,6 | 266957 | 21480,7| 528058| -98354 6456 | 43120,7| 39679,0| 254255 | 47601,6| 15233,8| 289204
72123 165856 35703 | 91827 2767.8| 26992,9| 17102,9| 76941 131833 | 161725 161722 | 23174,1
-10,4 -10,1 9,7 9.4 9,1 9,0

512,8 | -1483,9| 14859 -19256| -15380 190,7 | 2008,1 -349,7 5757 | 1058,5| 44682 77824
21252 8183 | 22504 | 51022 1398 107253 8269,5| 16745 659,3| 2805,0| 3080,0| 3303,0
45847 172512 1559 | 60061 | -13599| 160769 | 68347 6369,3| 13108,8| 12309,0| 8633,0| 120887
519759 | 10110,1| 179104 | 43623,1| -7067,6| -26347,3| 26017,8 | 31984,9| -38608,8 | 31429,1 9384 | 57463
86| 26454 -1170,7 622,4 512,8 5982 | 1680,7| 32940 -5588.8 1370 2369,0 -790,8
66690,8 | -4027,1| 10570,1 | 44803,3| 20343,1| -17277,7| 20990,7 | 314389 | 425782 23031,9| 195102 | 22866
14723,5| 114918| 85110 5578 137883 -9667,8| 33464| 27480 95582 85342| -22817,6] 42505
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2007 2008

L Q 1L Q ILQ V. Q I.Q 1I. Q T11.Q V. Q
28441,7 | -49818,7 | -50799,8 | -39100,4| 30296,0 | -55882,0 | -30 096,5 | -58175,9
455394 | 273100 207951 | 269724| 429143 39639,7| 274703 | -67922
601244,1 | 615191,3 | 604 819,6 | 657978,8 | 643 864,2 | 652273,8 | 601586,7 | 567 675,7
555704,7 | 587881,3 | 584 024,5 | 6310064 | 600949,9 | 612634,1 | 574 116,4 | 574 467,9
120654 | 176743 | 16041,4| 108450 222946 22107,9| 195049 | 180853
-43 -50 -41 -49 54
-39 556,8 624,2 919,5| -54 016,2 2245 | -45 547,0 088,7 006,0
10839,8| 17 188,0( 19069,5| 138326 13419,8| 160376 | 132149 | 127771
10 258,3 8 405,0 5946,4 | 12624,5| 15334,0( 13489,3| 12886,1 | 21 893,1

-119
256743 | -87501,0 | 82477,7| -74521,7] -36052,9 741,9 | -69848,8 | -63 198,7
388312 395094 | 38944,0| 34701,4| 33890,0| 340067 | 341442 335703
645055 | 1270104 | 121421,7 | 109223,1] 69942,9 | 153 748,6 | 103993,0 | 96769,0
3488,8| -7302,0| 51586 -2396,1| 11400| 21123] -7222,9| -6270,3
214990 [ 11184,6| 148063 | 220272 25077,1| 192379 | 14033,6| 168919
249878 | 18486,6| 199649 | 244233 23937,1| 171256 212565 | 231622
2 600,6 1236 | 33728 | 13471,8] 69532 12778,7| 1862,6| 94325
2909,2 3405 37098 | 143142 72002 130340| 24736 237025
308,6 216,9 337,0 842,4 247,0 2553 611,0 | 14270,0
95381 | 30712,1| 592868 | 45343,1| -15916,3| 67119,1 | 467658 | 53218,7
367168 | 384506 | 42158,5| 617381 215194 531588 | 414363 | 343237
4403,7| -7840,5| -10985,9| 96496] -75419| -61850| -9592,7| -90387
6060,8 | -5517,3| -10280,5| -4553,7] 54879 -74208| -90542| -8505,0
1657,1| -23232 7054 | 50959 20540 12448 -538,5 533,7
41120,5| 46291,1 | 531444 | 71387,7] 29061,3| 59343,8| 510290 433624
447794 | 43698,1 | 57507,0| 45547,1| 43442,0( 44607,1| 38734,1| 488947
36589 2593,0| 4362,6| 25840,6| -14380,7| 14736,7| 122949 | -5532,3
23648,5| -5940,5| 403033 | 126602 -13033,3| 393062 | 8466,6| 438849
21263,6 | -28822,1| 30091,5| -184758| 1311,8| -18673,4| 6692,2| 195974
20696,7 | -10717,9 | 23863,8| -103654| 9441,4| 9101,1| -5190,8| 12629,8
566,9 | -181042 | -6227,7| -81104] 107532 -95723| -15014( 69676
2384,9| 228816 -10211,8| 311360 -14345,1| 57979,6 | 15158,8 | -63482,3
14373 45128 -13660,2| 47290] -10948.4| 6832,4| 20147 -15171,4
947,6 | 183688 | 34484 | 264070 3396,7| s11472| 17173,5( 483109
3953,6| 110879 -11729,0| 20162 -3940,1| -18373| 28722 -5351,1
26560,0 | -12885,9 | 69160,6 | 27039,0| -20462,3| -23508,6 2649 | 68131,0
-116

31606,7 | -68972,0| 18040,5| -59651,2] -73266,8 912,6 | 10504,6 | 95346,6
5980,7 | -17821,4 | -11687,5| -104993 | -17319,1 | -22844,7| -9916,7 | -17579,5
23 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
56042 | -18092,1 | -11077,4 | -10470,0| -16736,7 | -23326,3| -9614,3 | -19605,6
-368,1 55,2 519,4 140,6 670,6 30,5 480,3 | 14432
-10,7 215,5 90,7 -169,9 88,2 451,1 177,9 582,9
25626,0 | -51150,6 | 29728,0 | -49151,9| -55947,7| 94067,9 | 20421,3 | 112926,1
21581,5| -51439,7| 289856 | 443753 | 31081,6 | 69 111,9| 33444,0| 94321,5
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
4044,5 289,1 7424 | -4776,6| 24866,1 | 24956,0 | -13022,7 | 18 604,6
5046,7| 56086,1| 51120,1| 326122 52804,5| 93404,0| -10769,5| -27215,6
10378,7 | 2483,6| 147933| 25024 20063| 19673,9| 21276,0| -79748
9,1 0,0 9,0 0,0 8,6 0,0 0,0 0,0
94810 12985 132209 | 46747 475| 30043 | 149014 172,9
5892 | 23927 1472 9484 41870| 38472| 68911 13050
1496,0| -1207.6| 14342| 31207 61544 128224 516,5| -9452,7
5332,0| 53602,5| 36326,8| 30109,8] 507982 73730,1| -32045,5| -19240,8
-1188,1 56,0 11921 612,8 -706,0 -303,5 528,6 800,9
-1873,7| 463153 | 25124,6| 195908 56163,4| 47377,6| -31983,3| -16449,1
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
22702 | 72312 100101 11131,8] 46592| 266560 590,8 | -3592,6
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Priiloha ¢.5 Platebni bilance kumulované hodnoty za jednotlivé roky

Platebni bilance kumulované hodnoty

v mil. KEé 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
A. Bézny ucet 13286,7 -22643 -36331 -111869 -113037 -40492 -50596
Obchodni bilance -15313 -39751 -97599 -154897 -155207 -84003 -65831
vyvoz 414833 458437 569549 595762 709261 834227 908756
dovoz 430146 498188 667148 750658 864468 918230 974587
Bilance sluzeb 29465,2 14052,8 48881,2 52198,9 55935 619357 41501,3
pFijmy 137691 148404 178270 222030 227194 246703 243851
doprava 36186,6 35757,9 38757,4 36209,6 41661,6 44829,3 53520,3
cestovni ruch 45437,4 64170,3 76301,3 110620 115700 124902 109142
ostatni sluzby 56067,2 48475,8 63211,7 75200,8 69832 76971,9 81188,7
vydaje 108226 134351 129389 169832 171259 184768 202350
doprava 21402,1 245424 21208,9 18983,3 19973,6 22794 27071,4
cestovni ruch 15368,3 45605,6 43330,3 80170 75500 61121 51760
ostatni sluzby 71455,6 64203,2 64850 70678,2 75785 100853 123518
Bilance vynost -3424,7  -580,8 -2804 -19611 -25102 -35078 -46674
vynosy 15952 22713,2 31696,1 317659 44696 55042,4 64298,3
naklady 19376,7 23294 34500,1 51376,9 69798,4 90120,4 110972
Bézné prevody 2559,2  3635,7 15190,1 10440,1 11337,1 16653,1 20406,7
Ostatni investice 25104,4 50872,7 115123 59265,2 -40571 -56050 -60871
aktiva -83911  -69582 -66051 -64647 -142725 -46629 -91274
dlouhodoba 13340,8 12046,4 13844 -10770 -11118 -24280 -23884
CNB
obchodni banky -1431,5 -31,7 -3353,6 -14168 -11907 -26953 -25859
vlada 8323,3 81751 3335 12864 519,8 630,3 977,5
ostatni sektory 6449 3903 1403 2112 270 20423 997
kratkodoba -97252  -81629 -67435 -53877 -131608 -22349 -67390
obchodni banky 2163 -4289,4 -2446,2 -48976 -122039 -21642 -63805
vlada -97397 -76040 -60179
ostatni sektory -2018 -1299 -4809,6 -4901 -9569  -706,9 -3585,2
pasiva 109016 120455 181174 123912 102154 -9421,3 30403,3
dlouhodoba 10131,9 19865,1 87965,8 95193,1 24047,6 -39841 -1286,1
CNB 1297,3 -31713 997,8 -368  -216,4 -2083,5
obchodni banky -2116,6 11189,6 60359,6 46733,5 -14876 -14399 -7109,5
vlada -3421,5 -5249,5 -12047 -7132,6 -11582 -11765 -6384,3
ostatni sektory 14372,7 45637,7 38655,7 555922 50873 -13460 14291,2
kratkodoba 98883,9 100590 93207,9 28718,9 78106,3 304194 316894
CNB 1670,5 -1634,7 771 -59,6 -9,9 -6 84,9
obchodni banky 2481,8 14016 27636,1 30574,9 67383,7 244459 36615,6
vlada 91895,5 86555,8 56262,2 -899,6 -69,5 -216,5 -103,2
ostatni sektory 2836,1 1652,9 9232,5 -896,8 10802 6196 -4907,9
E. Zména devizovych rezerv
(-narast) -88316 -68255 -197916 224751 56040 -62615 -57137
Saldo vykonové bilance 141522 -25698 -48717 -102698 -99272 -22067 -24330
Celkova bilance 85296,4 74376,5 182136 1729,3 -78402 53898,3 55894,8
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
-104877 -124478 -136378 -160615 -147456  -39826  -82245 -111277 -113858
-120825 -116685 -71323  -69793  -13384 59369,5 65094 120617 103232
1121099 1269634 1254394 1370930 1722657 1868586 2144573 2479234 2465400
1241924 1386319 1325717 1440723 1736041 1809216 2079479 2358617 2362168
54559,8 57984,9 21850,8 13236,7 16564,4 36937,1 46403,8 56626,1 81992,7
264806 269690 231131 219151 247085 282411 314032 346583 377344
53734,3 57492,3 56560,5 60556,3 69859 76701,5 85700,7 101841 105485

115071 118133 96289,2 100310 107232 112234 124744 134058 130738
96000,9 94064,3 782814 58284,7 69994 093475,5 103587 110685 141121
210246 211705 209280 205914 230520 245474 267629 289957 295351
27543 30570,5 29332,8 33725,7 47571,4 56254,1 62140,7 731284 75288,8
49370 52802 51549,3 54419,2 58398 57777,6 62174,3 73450,3 77518,2
133333 128332 128398 117770 124551 131443 143314 143379 142544
-52978  -83549 -115615 -119858 -156638 -143428 -180854 -270175 -288842
75439,1 84892,3 66790,1 75508,3 87206,1 105729 127975 151986 135611
128418 168441 182405 195367 243844 249156 308829 422161 424454
14366,5 17770,7 28709,1 15800,1 6001,8 72949 -12889 -18346 -10241
26854,9 -67083 127928 135452 25711,2 -40821 352756  2675,7 238952
35832,1 -46145 133122 67071,3 -30507 -114431 -31055 -142189  -84328
21322,2 13258 287114 11413 20434,2 -16338 -6119,2 -45089 -67660
-184,9 -176,3 2,3 0

14362,2 -4125,8 52717 -999,9 505 -24642 -10716 -45244  -69283

2937 6928,9 25333,6 5714,3 22790,7 14056,5 4983,6 -691,7 322,8

4023 -1477,3 -1893,9 -3573,1 -2676,6 -5576,5 -387 -55,8  1300,1
14509,9  -47470 104410 65930 -50942 -98093  -24936  -96201 -16668
22001,9  -45523 122164 449712 -34249  -87137 24866,4 -88411 27572

-87,1  -2237,4 2193,8 92,9 9,4 0 0

-7492 -1860  -15516 18765 -16786  -10965 -49802 -7789,6 -44240

-8977,2  -20939 -5194,2 68380,9 56218,6 736099 66330,3 144865 108223

-26213 -4262,6  2853,8 26361,6 36550,9 49022,1 68702,1 30158 34981,4
-22,8 -22 -20,2 -20,4 -20,5 -191 -18,1 -18,1 -8,6
-31524  -7222,2 -8059,2 -5038 -1410,8 311,17 12733,4 286751 18126,1
-1837,6 -5000,8 -1517,2 10304,7 10296,1 20809,1 9847,3 28991 7856,3
71716 79824 124504 211153 27686,1 27921 46139,5 -1398,1  9007,6
172353 -16676 -8048 42019,3 19667,7 24587,8 -2371,8 114707 73242
-17 59,7 -24,3 -21,4 843,7 5060,1 -4147,6 -552,8 320
-3812,5 -35689 -3871,2 378994 -15345 14808,8 2250,5 89157 55108,6
0 0

21064,8 18952,8 -4152,5 4141,3 34168,5 4718,9 -474,7 26102,9 17813,4
-31593 67153 -216945 -12903 -6782,2 -92852 -2074,4 -15667 -40111
-66265 -58700 -49472  -56556  3180,4 96306,6 111498 177243 185225
42971,3 48040,9 211330 -3603,3 15669,8 119631 18627,1 340955 68355,9
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