
JIHOჀESKÁ UNIVERSITA V ჀESKÝCH BUDᆠJOVICÍCH
STUDENTSKÁ 13, 370 05 ჀESKÉ BUDᆠJOVICE

EKONOMICKÁ FAKULTA

KATEDRA ÚჀETNICTVÍ A FINANCÍ

BAKALÁᖀSKÁ PRÁCE

VYROVNÁVACÍ PROCESY PLATEBNÍ BILANCE A 

VÝZNAM ჀNB

Vypracovala: Jiᖐina Ohrazdová

Studijní program: Ekonomika a management

Studijní obor: Úაetnictví a finanაní ᖐízení podniku 6208 B

Vedoucí bakaláᖐské práce: Ing. Libᆰna Kantnerová

Rok: 2009







Prohláᘐení

Prohlaᘐuji, ០e jsem bakaláᖐskou práci na téma: „Vyrovnávací procesy platební bilance 

a význam ჀNB“ vypracovala samostatnᆰ, na základᆰ vlastních zjiᘐtᆰní a materiálᛰ, které 

uvádím v seznamu literatury.

V Ⴠeských Budᆰjovicích, 5. srpna 2009

 

Jiᖐina Ohrazdová



Podᆰkování

Úvodem své práce bych chtᆰla podᆰkovat za odborné vedení Ing. Libᆰnᆰ Kantnerové, 

vedoucí mé bakaláᖐské práce. Zároveᒀ dᆰkuji vᘐem, kteᖐí mi svými pᖐipomínkami a 

odbornými radami pomohli k úspᆰᘐnému vypracování této práce.  



4

Obsah

1. ÚVOD ..........................................................................................................................................................6

2. METODIKA................................................................................................................................................6

3. PLATEBNÍ BILANCE A VYROVNÁVACÍ PROCESY...........................................................................7

3.1 DEFINICE PLATEBNÍ BILANCE ...................................................................................................................7
3.2 ჀLENᆠNÍ PLATEBNÍ BILANCE ....................................................................................................................7

3.2.1 Horizontální აlenᆰní ........................................................................................................................7
3.2.2 Vertikální struktura .......................................................................................................................12

3.3 PRINCIPY ÚჀTOVÁNÍ PLATEBNÍ BILANCE .................................................................................................13
3.4 ÚLOHA PLATEBNÍ BILANCE V MEZINÁRODNÍCH VZTAZÍCH .......................................................................13

3.4.1 Historie .........................................................................................................................................13
3.4.2 Postavení platební bilance .............................................................................................................14

3.5 VYROVNÁVACÍ MECHANISMY PLATEBNÍ BILANCE ...................................................................................15
3.5.1 Cena a výkonová bilance ...............................................................................................................16
3.5.2 Dᛰchodový vyrovnávací proces......................................................................................................17
3.5.3 Monetární pᖐístup k vyrovnávacímu procesu výkonové bilance.......................................................17
3.5.4 Kurzový vyrovnávací proces výkonové bilance ...............................................................................18
3.5.5 Ⴠasová zpo០dᆰní............................................................................................................................19

4. CENTRÁLNÍ BANKA..............................................................................................................................20

4.1 CO JE CENTRÁLNÍ BANKA? .....................................................................................................................20
4.2 CÍLE ჀNB A FUNKCE .............................................................................................................................20
4.3 DALᘀÍ ჀINNOSTI ჀNB ............................................................................................................................20
4.4 POSTAVENÍ ჀNB: ..................................................................................................................................21
4.5 ZÁKON O ჀNB A PLATEBNÍ BILANCE ......................................................................................................22
4.6 NÁSTROJE ჀNB:....................................................................................................................................22
4.7 MᆠNOVÁ (MONETÁRNÍ) POLITIKA ჀNB...............................................................................................23

4.7.1  Definice monetární politiky...........................................................................................................23
4.7.2 Nástroje mᆰnové politiky................................................................................................................23
4.7.3 Mᆰnovᆰpolitické nástroje ჀNB.......................................................................................................25
4.7.4 Je mᆰnová politika pro ekonomickou stabilitu dᛰle០itá?..................................................................26

5. VÝVOJ PLATEBNÍ BILANCE ჀR .........................................................................................................27

5.1 ჀASOVÉ ᖀADY .......................................................................................................................................27
5.2 STATISTICKÁ CHYBA..............................................................................................................................28
5.3 UKAZATELE PRO HODNOCENÍ .................................................................................................................29
5.4 VÝVOJ PLATEBNÍ BILANCE .....................................................................................................................31
5.3.DEVIZOVÝ TRH ......................................................................................................................................38

5.3.1 Platebnᆰ bilanაní pᖐístup ke kurzu a vliv mezinárodního zadlu០ení .................................................38
5.3.2 Jak se kurz stanovuje a jeho vývoj..................................................................................................39

6. POSOUZENÍ FUNKჀNOSTI VYROVNÁVACÍCH MECHANISMᛠ NA PᖀÍKLADU ჀR.................41

6.1 VYROVNÁVACÍ MECHANISMY ................................................................................................................41
6.1.1 Cena a výkonová bilance ...............................................................................................................41
6.1.2 Dᛰchodový vyrovnávací proces......................................................................................................45
6.1.3 Monetární pᖐístup k vyrovnávacímu procesu výkonové bilance.......................................................47
6.1.4 Kurzový vyrovnávací proces výkonové bilance ...............................................................................48

7. TRENDY DO BUDOUCNA......................................................................................................................53

8. ZÁVᆠR......................................................................................................................................................60

9. SUMMARY ...............................................................................................................................................61

10. SEZNAM POU័ITÝCH ZKRATEK .....................................................................................................62

11. SEZNAM TABULEK A GRAFᛠ............................................................................................................63

11.1 SEZNAM TABULEK ...............................................................................................................................63
11.2 SEZNAM GRAFᛠ ...................................................................................................................................63



5

12. SEZNAM POU័ITÉ LITERATURY.....................................................................................................64

13. PᖀÍLOHY................................................................................................................................................65



6

1. Úvod

Platební bilance je významnou ekonomickou kategorií, která ve svém celku, výsledku 

a struktuᖐe podává specifický obraz o stavu ekonomiky a její vnᆰjᘐí výkonnosti, charakteru 

jejího rozvoje i zamᆰᖐení a úspᆰᘐnosti provádᆰné hospodáᖐské politiky v dané zemi. Slou០í 

tedy k posouzení vnᆰjᘐí ekonomické rovnováhy na makroekonomické úrovni.

Statistiku platební bilance sledují obchodníci, bankéᖐi, tvᛰrci hospodáᖐské politiky i 

teoretiაtí ekonomové, proto០e vývoj jednotlivých kategorií platební bilance hodnᆰ napovídá o 

budoucím vývoji devizového kurzu domácí mᆰny. 

Mᆰnová (monetární) politika je systém procesᛰ, v rámci nich០ se centrální banka sna០í 

s vyu០itím svých nástrojᛰ o dosa០ení pᖐedem definovaných koneაných cílᛰ. Mezi tyto cíle 

patᖐí pᖐedevᘐím cenová stabilita. Mᆰnovou politiku v Ⴠeské republice provádí Ⴠeská národní 

banka (ჀNB). Úloha ჀNB je kodifikována v ustanoveních Ústavy ჀR a zákona o Ⴠeské 

národní bance. 

Deficitní saldo výkonové bilance se mᛰ០e vyrovnat, profinancovat nebo potlaაit.

Ekonomická teorie postupnᆰ formulovala აtyᖐi základní mo០nosti tr០ní nápravy výkonové 

bilance – cenovou, dᛰchodovou, monetární a kurzovou.

Cílem této bakaláᖐské práce je analyzovat strukturu a vývoj platební bilance ჀR a 

zhodnotit vyrovnávací efekty ve vztahu k monetární politice centrální banky na pᖐíkladu její 

აinnosti v ჀR. 

2. Metodika

Pᖐi zpracování této bakaláᖐské práce byly pou០ity statistické metody pᖐedevᘐím pᖐi 

zpracování údajᛰ o platební bilanci. Nejdᛰle០itᆰjᘐí údaje poskytla Ⴠeská národní banka. Pro 

úაely zachycení vývoje platební bilance jsem pou០ila data od roku 1993 do roku 2008. 

Dᛰle០itým zlomem pro ჀR byl rok 2004, kdy naᘐe republika vstoupila do Evropské unie. 

Sledovala jsem, jaký vliv mᆰl vstup do EU na platební bilanci a k jakým doᘐlo zmᆰnám. 

Dále jsem posoudila funkაnost vyrovnávacích procesᛰ na pᖐíkladu ჀR. Zhodnotila 

jsem, jak dᛰle០itou úlohu má ჀNB ve vztahu k platební bilanci a na závᆰr jsem zmínila jaké 

jsou trendy do budoucna v dané problematice.



7

3. Platební bilance a vyrovnávací procesy

3.1 Definice platební bilance

Platební bilance vyjadᖐuje vᘐechny ekonomické transakce, které subjekty dané zemᆰ 

realizují se zahraniაím bᆰhem daného období. [5] Je to statistický úაetní záznam fungující na

principu podvojného úაetnictví, který sumarizuje vᘐechny ekonomické transakce mezi 

subjekty domácí zemᆰ a subjekty ostatních zemí. [3] Ka០dá polo០ka musí být zanesena do 

úაtᛰ platební bilance dvakrát, jednou se znaménkem plus a jednou se znaménkem mínus. 

Platební bilance je v០dycky úაetnᆰ vyrovnaná, pᖐesto její úაetní vyrovnanost nemusí 

znamenat vnᆰjᘐí rovnováhu ekonomiky. Vnᆰjᘐí rovnováhy je dosa០eno, kdy០ je saldo bᆰ០ného 

úაtu vyrovnáno opaაným saldem finanაního úაtu. Mᆰnový kurz je nástrojem, který mᛰ០e 

nastolit vnᆰjᘐí rovnováhu. [2]

Jako ekonomická veliაina ovlivᒀuje platební bilance ostatní klíაové makroekonomické 

veliაiny, jako jsou hrubý domácí produkt, zamᆰstnanost, úroveᒀ cen zbo០í a slu០eb, úroková 

míra a devizový kurz.

3.2 Ⴠlenᆰní platební bilance

3.2.1 Horizontální აlenᆰní

a) Bᆰ០ný úაet platební bilance, který zachycuje obchod se statky a slu០bami a také 

transferové platby; je tvoᖐen: [3]

Ø obchodní bilancí - zaznamenává vᘐechny obchody se zbo០ím, tj. vývozy i dovozy 

fyzického zbo០í, které pᖐeᘐly pᖐes hranice státu, tedy hmotné toky bez zᖐetele na to, 

zda ve vykazovaném období následovala pᖐísluᘐná platba. Hodnoty vývozᛰ se zapisují 

do úაtᛰ se znaménkem plus a dovozy se znaménkem mínus. Podle klasifikace OSN 

SITC (Standard International Trade Classification) je export a import zbo០í komoditnᆰ 

აlenᆰn do následujících skupin: potraviny, nápoje a tabák, suroviny, paliva, tuky a 

oleje, chemikálie, tr០ní výrobky, stroje a pᖐepravní zaᖐízení, prᛰmyslové výrobky a 
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nezaᖐazené zbo០í. [7] V teritoriální struktuᖐe je export a import sledován zpravidla 

v rozdᆰlení na prᛰmyslové zemᆰ a rozvojové zemᆰ. Statistika MMF uvádí export a 

import rozvojových zemí dále v აlenᆰní na zemᆰ Afriky, Asie a Evropy, zemᆰ 

Stᖐedního východu a zemᆰ západní „hemisféry“ (Bolívie, Brazílie, Kolumbie, 

Dominikánská republika, Ekvádor, Honduras, Peru, Trinidad a Tobago). [7]

V platební bilanci Ⴠeské republiky se mezinárodní pohyb zbo០í აlení podle toho, zda 

jde o zemᆰ s tranzitivní nebo státem ᖐízenou ekonomikou, zemᆰ vyspᆰlých tr០ních 

ekonomik je dále specifikován na státy Evropské unie, státy ESVO (Evropského 

spoleაenství volného obchodu) a ostatní státy s vyspᆰlou tr០ní ekonomikou. Rozdíl 

mezi exportem a importem zbo០í pᖐedstavuje saldo obchodní bilance.

Ø bilancí slu០eb - slu០by zahrnují mezinárodní dopravné, poplatky za poskytnutí práv -

licence a patenty, filmové poplatky, poplatky za profesionální slu០by jako jsou slu០by 

bankovnické a pojiᘐᙐovací, za dopravu, skladování, cestovní ruch, diplomatické, 

obchodní a vojenské zastoupení aj. [1] V nᆰkterých zemích jsou právᆰ slu០by velmi 

dynamickou slo០kou platební bilance a výraznᆰ ovlivᒀují výsledné saldo bᆰ០ného úაtu 

(napᖐ. u ᘀpanᆰlska nebo ᖀecka). 

Ø bilancí výnosᛰ - této bilanci se na stranᆰ aktiv evidují pᖐíjmy z domácího kapitálu 

investovaného v zahraniაí, ale i pᖐíjmy rezidentᛰ ze zamᆰstnání v cizinᆰ, nejაastᆰji jde 

o zisky, úroky, dividendy a renty. Na stranᆰ pasiv pak výdaje spojené se zahraniაními 

investicemi v domácí ekonomice – úroky placené podniky do zahraniაí z úvᆰrᛰ 

pᖐijatých od zahraniაních bank a úroky, které platí komerაní banky z pᖐijatých depozit 

a úvᆰrᛰ ze zahraniაí, pᖐíjmy nerezidentᛰ zamᆰstnaných v domácí ekonomice, 

Ø bilancí transferových plateb - zahrnujeme takové transakce, pro nᆰ០ je 

charakteristické, ០e nevedou ke vzniku zahraniაních pohledávek nebo závazkᛰ zemᆰ, 

jako je napᖐ. hospodáᖐská pomoc, pᖐíspᆰvky mezinárodním institucím - platby v rámci 

vládního pᖐíspᆰvku do rozpoაtu Evropského spoleაenství, dary, zahraniაní penze 

apod. [7]

b) Kapitálový úაet platební bilance zaznamenává koupᆰ a prodeje aktiv, pᖐímé investice, 

nákupy cenných papírᛰ a pᛰjაky soukromého sektoru a vlády v zahraniაí (tzv. oficiální 

transakce s rezervami, co០ znamená აinnost centrální banky) [3]
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Bilance na kapitálovém úაtu ovlivᒀuje celkové bohatství zemᆰ a její აistou úvᆰrovou 

(dlu០nickou აi vᆰᖐitelskou) pozici. 

V roce 1993 byla metodika platební bilance MMF zpestᖐena tak, aby lépe odpovídala 

metodologii Systému národních úაtᛰ. V praxi jednotlivých zemí se pou០ívá od roku 1995. 

Kapitálový úაet zmᆰnil zcela svᛰj pᛰvodní obsah. Nezobrazuje toky kapitálu v tradiაním 

pojetí, ale pouze tzv. kapitálové transfery. Do transferᛰ kapitálového charakteru spadají 

kapitálové transfery související s migrací obyvatelstva, promíjením dluhᛰ i s vlastnickými 

právy k základním prostᖐedkᛰm. Spadají sem vᘐak i pᖐevody nevýrobních nefinanაních 

hmotných aktiv a nehmotných práv, jako jsou patenty, autorská práva apod. Ostatní 

kapitálové transakce jsou zachyceny na finanაním úაtu platební bilance. Finanაním úაtem 

platební bilance je podle nové metodiky nazýván dᖐívᆰjᘐí kapitálový úაet. [7]

c) Finanაní úაet platební bilance zachycuje mezinárodní pohyb kapitálu v აlenᆰní jak 

z hlediska charakteru investování (pᖐímé investice, portfoliové investice a ostatní), tak i 

z hlediska აasového (dlouhodobý a krátkodobý kapitál). Kritériem pro zaაlenᆰní kapitálového 

toku do pᖐímých investic je stupeᒀ kontroly zahraniაního podniku. Obvykle se do pᖐímých

investic zaᖐazuje pohyb kapitálu, pᖐi kterém jde o získání 20 % - 25 % podílu na celkovém 

kapitálu. V nᆰkterých pᖐípadech vᘐak ji០ 10 % podíl na celkovém kapitálu zahraniაního 

podniku je pova០ován za dostateაnᆰ významný na to, aby zahraniაní investor mohl ovlivᒀovat 

ᖐízení firmy a podílet se na její kontrole. Z této skuteაnosti vychází i devizový zákon a 

metodika platební bilance uplatᒀovaná v Ⴠeské republice. [7]

Podle devizového zákona z roku 1995 a jeho novel a ve znᆰní dalᘐích zákonᛰ se 

pᖐímou investicí rozumí vynalo០ení penᆰ០ních prostᖐedkᛰ (nebo jiných ocenitelných 

majetkových hodnot აi práv), jejich០ úაelem je vytvoᖐení trvalých ekonomických vztahᛰ 

investujícího devizového tuzemce v zahraniაí nebo cizozemce podnikajícího v tuzemsku. 

Mᛰ០e jít o takovou formu investice, která vede k získání nejménᆰ 10 % podílu investora na 

základním nebo obchodním jmᆰní nebo nejménᆰ 10 % podílu hlasovacích práv. Pᖐímé 

investice mohou být spojeny s nákupem akcií, mᛰ០e vᘐak jít i o reálné investování nebo 

reinvestování zahraniაního zisku. [7]

Portfoliové investice (nepᖐímé investice) pᖐedstavují nákupy a prodeje akcií (pokud 

není splnᆰna podmínka rozhodující kontroly podniku) nebo jiných majetkových cenných 

papírᛰ a úაastí a nákup obligací a ostatních dluhových cenných papírᛰ. V Ⴠeské republice 

jsou kromᆰ toho souაástí portfoliových investic i finanაní deriváty, jako napᖐ. opce vyu០ívané 

k zajiᘐtᆰní rizik a k úაelᛰm obchodování. 
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Ostatní kapitál pak zahrnuje poskytnuté a pᖐijaté dlouhodobé úvᆰry podnikᛰ, 

obchodních bank, vlády, centrální banky a pohyby krátkodobého kapitálu (tvorba 

krátkodobých termínovaných depozit, poskytování krátkodobých úvᆰrᛰ, nákupy a prodeje 

pokladniაních poukázek, komerაních papírᛰ atd.).

Vyrovnávací polo០ky platební bilance mají charakter:

Ø Chyby a omyly, které odrá០ejí აasto rozdílnou metodiku pou០ívanou v rᛰzných 

zemích pᖐi statistickém zjiᘐᙐování polo០ek platební bilance; mají tedy spíᘐ statisticko-

metodický charakter. Nᆰkdy jde té០ o polo០ky, které nejsou  pᖐesnᆰ evidovány.

Ø Zmᆰna devizových rezerv v dr០bᆰ mᆰnových institucí, zejména centrální banky, popᖐ. 

ministerstva financí nebo i jiných oficiálních institucí, jako napᖐ. stabilizaაních fondᛰ.

[7]

Devizové rezervy pᖐedstavují mezinárodní likviditu oficiálních mᆰnových institucí. 

Tvoᖐí ji likvidní devizová aktiva v podobᆰ zásob zlata, volnᆰ smᆰnitelných mᆰn (v hotovosti 

nebo na úაtech u zahraniაních bank), státní cenné papíry cizích vlád, popᖐ. i jiná likvidní 

devizová aktiva. Oficiální mᆰnové instituce mají k dispozici vedle „reálných“ devizových

rezerv také tzv. potenciální devizové facility, které pᖐedstavují mo០nost აerpání dodateაných 

devizových zdrojᛰ ve formᆰ úvᆰrᛰ od mezinárodních mᆰnových institucí nebo zahraniაních 

centrálních bank. Potenciální devizové rezervy zahrnují rovnᆰ០ tzv. zvláᘐtní práva აerpání u 

MMF (Mezinárodní mᆰnový fond). [7]

Ke zmᆰnᆰ oficiálních devizových rezerv dochází zejména tehdy, kdy០ centrální banka 

intervenuje na devizovém trhu, nebo kdy០ si pᛰjაí na mezinárodních finanაních trzích, აi tyto 

pᛰjაky splácí. Tyto zmᆰny se mᆰᖐí jako აistý rozdíl zmᆰn oficiálních devizových aktiv a 

devizových pasiv. Odrá០í deficit აi pᖐebytek zemᆰ z transakcí na bᆰ០ném i kapitálovém úაtu. 

Pᖐebytek se vᆰtᘐinou projeví zvýᘐením devizových rezerv zemᆰ a deficit jejich 

sní០ením.V platební bilanci se zvýᘐení devizových rezerv (jejich nákup) projeví znaménkem 

mínus a pokles devizových rezerv (jejich prodej) znaménkem plus. Devizové rezervy jsou 

aktiva zemᆰ, která za nᆰ musí zaplatit pᖐi nákupu a dostává za nᆰ zaplaceno pᖐi prodeji.

Saldo platební bilance

Vymezení závisí na pᖐístupu k rozdᆰlení polo០ek platební bilance na polo០ky formující 

saldo platební bilance (tzv. polo០ky nad აarou) a polo០ky vyrovnávající, resp. financující 
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saldo platební bilance (tzv. polo០ky pod აarou). Pro ekonomickou praxi mají význam zejména 

tyto typy kumulativních sald platební bilance:

Ø Saldo výkonové bilance, kdy je pomyslná აára vedena pod polo០kou slu០by. Výsledné 

saldo výkonové bilance, zejména v pᖐípadᆰ malé otevᖐené ekonomiky, mᛰ០e 

významnᆰ ovlivᒀovat výᘐi hrubého domácího produktu. Zároveᒀ mᛰ០e být spotᖐeba 

spoleაnosti v dlouhém období významnᆰ ovlivnᆰna vývojem podílu indexᛰ exportních 

a importních cen, který je známý jako ukazatel smᆰnných relací a vyjadᖐuje 

efektivnost zahraniაního obchodu. Index smᆰnných relací se v praxi celosvᆰtového 

inflaაního vývoje zlepᘐuje, pokud exportní ceny dané zemᆰ rostou rychleji ne០ její 

importní ceny. To znamená, ០e daná zemᆰ zajiᘐᙐuje stejný objem reálného dovozu se 

stále menᘐím objemem reálného vývozu. Zemᆰ tak mᛰ០e zvyᘐovat svoji spotᖐebu, ani០ 

by zvyᘐovala objem výroby. 

Ø Saldo bᆰ០né bilance má bezprostᖐední návaznost na klíაovou stavovou bilanci 

„celková investiაní pozice zemᆰ“, která zachycuje celkovou finanაní pozici zemᆰ vᛰაi 

zahraniაí. Na stranᆰ aktiv v této bilanci vystupují pohledávky za zahraniაními 

subjekty a dr០ba zahraniაního majetku domácímu subjekty. Na stranᆰ pasiv pak 

závazky domácích subjektᛰ vᛰაi zahraniაním subjektᛰm a dr០ba majetku na domácím 

území zahraniაními subjekty. Pᖐebytek bᆰ០ného úაtu mᛰ០e vést ke zvýᘐení 

zahraniაních pohledávek, ke sní០ení zahraniაních závazkᛰ, nebo se mᛰ០e akumulovat 

v podobᆰ dr០by zahraniაního majetku (napᖐ. akcií zahraniაních firem). Opak nastává 

pᖐi deficitu bᆰ០né bilance. Pᖐi nulovém saldu bᆰ០ného úაtu se nemᆰní celková 

investiაní pozice zemᆰ. Proto vyrovnanost bᆰ០ného úაtu je nejაastᆰji pova០ována za 

ekonomickou rovnováhu platební bilance. Dlouhodobᆰ udr០itelná vᘐak mᛰ០e být i 

situace, kdy deficit bᆰ០né bilance je financován pᖐílivem nedluhového kapitálu 

(zejména pᖐímých investic).

Ø Celkové saldo platební bilance pova០uje za polo០ky formující výsledné saldo platební 

bilance vᘐechny polo០ky bᆰ០ného, kapitálového i finanაního úაtu platební bilance, 

tedy vაetnᆰ krátkodobého kapitálu. Vyrovnávací polo០kou zᛰstává zmᆰna oficiálních 

devizových rezerv. Nulová hodnota tohoto salda automaticky neznamená dosa០ení 

dlouhodobé a dokonce ani stᖐednᆰdobé vnᆰjᘐí rovnováhy zemᆰ. Problematická je 

zejména polo០ka krátkodobého kapitálu, který mᛰ០e pᖐispívat k profinancování 
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deficitu bᆰ០ného úაtu, mᛰ០e být signálem problémᛰ s devizovou likviditou v blízké 

budoucnosti. [7]

3.2.2 Vertikální struktura 

Vymezuje jednotlivé sloupce a jejím základem je rozdᆰlení vᘐech operací do dvou 

skupin, na kreditní (pᖐírᛰstek na tᆰchto polo០kách zlepᘐuje platební bilanci) a debetní 

(pᖐírᛰstek na tᆰchto polo០kách zhorᘐuje platební bilanci). Kritériem pro აlenᆰní je vztah 

operace k devizové nabídce nebo poptávce. Kreditní operace vytváᖐí na trhu devizovou 

nabídku, debetní operace poptávku po devizách. Jednotlivé základní operace jsou podle 

vertikálního kritéria აlenᆰní rozdᆰleny v následující tabulce: [3]

Tabulka ა.1 Kreditní a debetní polo០ky

Polo០ka Kredit (+) Debet (-)

Pohyb zbo០í Export zbo០í Import zbo០í

Pohyb slu០eb Export slu០eb Import slu០eb

Pohyb dᛰchodᛰ Import dᛰchodᛰ Export dᛰchodᛰ

Pohyb transferᛰ Import transferᛰ Export transferᛰ

Pohyb kapitálu Import kapitálu Export kapitálu

Devizové rezervy Sní០ení devizových rezerv Zvýᘐení devizových rezerv

Pramen: [7]

Kreditní polo០ka

Ø za takovou polo០ku se pova០uje transakce, která vede k pᖐísunu penᆰ០ních prostᖐedkᛰ 

do zemᆰ (napᖐ. vývozy).

Debetní polo០ka

Ø taková transakce, která vede k odsunu penᆰ០ních prostᖐedkᛰ ze zemᆰ do okolního 

svᆰta (napᖐ. dovozy).
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3.3 Principy úაtování platební bilance

Mezinárodní transakce jsou klasifikovány jako kreditní a debetní záznamy. Kreditní 

záznamy pᖐedstavují pᖐíjem platby od cizích rezidentᛰ nebo-li transakci, pᖐi které je na 

devizových trzích nabízena cizí mᆰna. Debetní záznamy naopak zachycují platbu cizím 

rezidentᛰm, nebo-li transakci, pᖐi které je na devizových trzích nabízena domácí mᆰna. Export 

zbo០í a slu០eb, transfery z ciziny (napᖐ. dary) a pᖐíliv kapitálu z ciziny se zaznamenávají se 

znaménkem plus, neboᙐ pᖐi nich dochází k platbᆰ z ciziny. Import zbo០í a slu០eb, dary

poskytnuté do ciziny a odliv kapitálu (investice domácích rezidentᛰ v zahraniაí) jsou 

zaznamenávány se znaménkem mínus, neboᙐ jsou doprovázeny platbami do zahraniაí. 

Pozitivní nebo negativní znaménko v ០ádném pᖐípadᆰ neznamená, ០e na daných transakcích je

nᆰco dobrého აi ᘐpatného. [9]

Pᖐíliv kapitálu do zemᆰ vzniká dvᆰma zpᛰsoby. Zvýᘐením mno០ství domácích aktiv ve 

vlastnictví cizích rezidentᛰ nebo sní០ením mno០ství zahraniაních aktiv ve vlastnictví 

domácích rezidentᛰ. Pᖐíliv kapitálu se úაtuje se znaménkem plus, proto០e zemᆰ prodává svá 

aktiva (budovy, akcie, obligace) a dostává za nᆰ hotovost. Odliv kapitálu ze zemᆰ vzniká 

naopak buჰ zvýᘐením mno០ství zahraniაních aktiv ve vlastnictví domácích rezidentᛰ nebo 

sní០ením mno០ství domácích aktiv ve vlastnictví cizích rezidentᛰ.

Zpᛰsob sestavování platební bilance není samozᖐejmᆰ stejný na celém svᆰtᆰ. Liᘐí se 

podle toho, zda je kurz mᆰny dané zemᆰ fixní nebo plovoucí, dále podle toho, zda je daná 

mᆰna plnᆰ konvertibilní nebo jen zაásti, a podle toho, zda daná mᆰna slou០í jako mezinárodní 

rezervní mᆰna nebo ne.

3.4 Úloha platební bilance v mezinárodních vztazích

3.4.1 Historie

Zahraniაnᆰ obchodní vztahy byly v minulosti v០dy pova០ovány za mimoᖐádnᆰ 

dᛰle០ité. Ve studiu tᆰchto vztahᛰ se hledaly známky rozvoje a úpadku národního 

hospodáᖐství. Dᖐíve byla bilance zahraniაního obchodu pova០ována za zcela neomylný 
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ukazatel rᛰstu nebo poklesu ekonomiky pᖐísluᘐného státu. Pᖐebytek vývozu nad dovozem 

zbo០í pᖐedstavoval pᖐíznivý stav a pᖐevis dovozu nad vývozem byl pova០ován za nepᖐíznivý 

stav. Pozdᆰji se ukázalo, ០e pasivní obchodní bilance nemusí znamenat ᘐpatný ekonomický 

obraz. Stejnᆰ tak se zmᆰnil názor na aktivní obchodní bilanci, která nemusela v០dy znamenat 

dobrý stav ekonomiky. Postupnᆰ se doᘐlo k závᆰrᛰm, ០e zahraniაnᆰ ekonomická rovnováha აi 

nerovnováha nespoაívá jen ve vztahu mezi nominálním objemem nebo rᛰstem vývozu a 

dovozu zbo០í. [10]

Byla potvrzena existence jiných ne០ jen zbo០ových zahraniაních operací, které je tᖐeba 

vzít v úvahu pᖐi hodnocení ekonomických transakcí. Bylo nutno pᖐiაlenit i mezinárodní pohyb 

slu០eb, mezinárodní pohyb dᛰchodᛰ, jednostranných pᖐevodᛰ, dlouhodobého a krátkodobého 

kapitálu, jako០ i zmᆰnu v devizových rezervách. Zapoაítaly se i dalᘐí operace, jako 

mezinárodní cestovní ruch, dopravní a spojové slu០by, dividendy, zisky a jiné výnosy ze 

zahraniაních investic, atd. 

Pᖐechod od obchodní bilance k ᘐirᘐímu pojetí znamenalo významné kroky 

v mezinárodní hospodáᖐské teorii. Pro statistiku byl problém v terminologii. Souhrnný pojem 

platební rozvaha byl neurაitý a nejasný, proto០e zahrnoval veᘐkeré platby bez ohledu na to 

z jakých dᛰvodᛰ vznikly. A tak se sestavám, které zjiᘐᙐují dᛰvody vzniku zaაalo ᖐíkat platební 

bilance. [10]

3.4.2 Postavení platební bilance

Z dneᘐního hlediska je dᛰle០ité, ០e mezinárodní hospodáᖐství prostupuje vᘐechny 

souაásti národní ekonomiky ka០dého moderního státu. Mezinárodní obchod se musí shodovat 

s tím, co je výhodné pro domácí ekonomiku a musí být v souladu s cíli ka០dého národního 

hospodáᖐství. 

Platební bilance zobrazuje mezinárodní ekonomické transakce, které patᖐí 

k nejslo០itᆰjᘐím აinnostem v národním hospodáᖐství ka០dého státu. Statistické tabulky ukazují 

mimoᖐádnᆰ dᛰle០ité výsledky vᘐech zahraniაních pᖐevodᛰ ekonomických hodnot státu bᆰhem 

urაitého období (mᆰsíce, აtvrtletí, rokᛰ). Vᘐeobecnᆰ se uznává, ០e neexistují vhodnᆰjᘐí 

prostᖐedky pro analýzu rovnováhy (nerovnováhy) v mezinárodních vztazích, ne០ jaké 

poskytuje platební bilance. 

Sestavování  platební bilance je obtí០ná nále០itost. Technika takového sestavování 

nemᛰ០e být vyᖐeᘐena jen pomocí pravidel o debetu a kreditu. V zásadᆰ mezi vᘐemi polo០kami 
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platební bilance existují urაité vztahy a ០ádná polo០ka nemᛰ០e být zvýᘐena nebo sní០ena bez 

sní០ení nebo zvýᘐení nᆰkteré z ostatních polo០ek. Platební bilance je integrovaný celek, 

zmᆰna v jedné აásti musí být následována zmᆰnami v jiných აástech. 

Platební bilance a mezinárodní investorská pozice jsou úzce svázány se soustavou 

národních úაtᛰ, svým zpᛰsobem tvoᖐí jejich souაást, neboᙐ národní úაty jsou nejkomplexnᆰjᘐí 

soustavou ukazatelᛰ o vývoji a o stavu národního hospodáᖐství. Pro vᘐechny výpoაty 

v národních úაtech, ukazující vztah ekonomiky ჀR a zahraniაí, jsou plnᆰ vyu០ívány údaje 

z platební bilance a mezinárodní investorské pozice. [10]

3.5 Vyrovnávací mechanismy platební bilance

Deficitní saldo výkonové bilance se mᛰ០e vyrovnat, profinancovat nebo potlaაit. 

Zdrojem profinancování mohou být devizové rezervy centrální banky, vládní úvᆰry, 

hospodáᖐská pomoc nebo pᖐíliv soukromého kapitálu. Potlaაení mᛰ០e probᆰhnout 

prostᖐednictvím netarifních (kvantitativních) nebo tarifních (celních) opatᖐení. Koneაným 

ᖐeᘐením je vᘐak v០dy a០ tr០ní vyrovnání, jeliko០ devizové rezervy centrální banky a 

hospodáᖐská pomoc jsou omezené, úvᆰry se musí splácet a tarifní i netarifní nástroje brání 

pᖐirozenému zapojení zemᆰ do mezinárodní dᆰlby práce na principu komparativních výhod. 

[7]

Analýza vyrovnávacích procesᛰ výkonové bilance nemá smysl pouze z pohledu 

konstrukce teoretických modelᛰ, ale zejména umo០ᒀuje pochopení základních vztahᛰ mezi 

výkonovou bilancí, cenovou hladinou, dᛰchodem, penᆰ០ní zásobou a devizovým kurzem. 

V malých otevᖐených ekonomikách, mezi které patᖐí i Ⴠeská republika, je vývoj domácích 

makroekonomických აísel významnᆰ ovlivᒀován vývojem jednotlivých polo០ek platební 

bilance. Finanაní analytik proto potᖐebuje znát, co mᛰ០e pro budoucnost znamenat napᖐ. 

deficitní vývoj výkonové bilance, jak na nᆰj mᛰ០e reagovat centrální banka nebo vláda, jaký 

dopad lze oაekávat u vývoje devizového kurzu, cen obligací nebo kurzu akcií. 

Ekonomická teorie postupnᆰ formulovala აtyᖐi základní mo០nosti tr០ní nápravy 

výkonové bilance – cenovou, dᛰchodovou, monetární a kurzovou. 

První tᖐi mo០né zpᛰsoby vyrovnávání jsou takzvané automaticky pᛰsobící 

mechanismy, které jsou uvádᆰny pᖐi vzniku nerovnováhy, nevy០adují zásahy státních orgánᛰ

a fungují tak dlouho, dokud není obnoven rovnová០ný stav. Jsou alternativami pro politiku 

absolutnᆰ pevného kurzu bez pásem oscilace, kde centrální banka vyhlásí „neodvolatelný“ 



16

fixní kurz. Jde o systém, který se objevuje napᖐ. v pᖐípadᆰ Hongkongu (od roku 1983), 

Argentiny (od roku 1991), Estonska (od roku 1992) a Litvy (od roku 1993). [7]

Tuto analýzu rovnová០ných procesᛰ je mo០no rovnᆰ០ aplikovat na zemᆰ tvoᖐící 

mᆰnovou unii, proto០e vyhláᘐení neodvolatelných kurzᛰ u skupiny zemí znamená pᖐedstupeᒀ 

mᆰnové unie. Kurzová náprava pᖐichází v úvahu u floatingu nebo v systému pevného kurzu, 

kde centrální banka je ochotna ᖐeᘐit zásadní nerovnováhy zmᆰnou ústᖐedního kurzu. 

V reálné ekonomice fungují cenové, dᛰchodové i monetární mechanismy spoleაnᆰ. 

Modely zalo០ené na cenových a dᛰchodových mechanismech se zabývají vyrovnáním deficitu 

bilance na bᆰ០ném úაtu, zatímco monetární modely se vztahují k vyrovnávání deficitu 

platební bilance jako celku.

3.5.1 Cena a výkonová bilance

Teoretickým základem cenového vyrovnávacího procesu je kvantitativní teorie penᆰz, 

jejím០ východiskem je empirický poznatek, ០e rᛰst obᆰ០iva v zemi vede ke zvýᘐení cenové 

hladiny, a naopak pokles obᆰ០iva v zemi vede ke sní០ení cenové hladiny. 

Vztah cenové hladiny a výkonové bilance byl teoreticky rozpracován zejména D. 

Humem a D. Richardem. Tito ekonomové pᖐedpokládali automatismus náprav výkonové 

bilance. Má-li zemᆰ aktivní saldo výkonové bilance, dochází ke zvýᘐení mno០ství penᆰz 

v obᆰhu a v dᛰsledku vᆰtᘐího exportu ne០ importu i ke sní០ení nabídky zbo០í a slu០eb na 

domácím trhu. Vzniklá inflaაní mezera se vyrovná rᛰstem domácí cenové hladiny. Vyᘐᘐí 

domácí ceny zhorᘐí exportní schopnosti zemᆰ a naopak podpoᖐí zájem domácích subjektᛰ o

import ze zahraniაí. Výkonová bilance se tímto zpᛰsobem po აase vyrovná, nebo se stane 

pasivní. [7]

Základním problémem cenového vyrovnávacího procesu je zpᛰsob a rychlost reakce 

domácí cenové hladiny na zmᆰny penᆰ០ní zásoby. Ceny se mohou zmᆰnám v poptávce 

zpᛰsobené pᖐílivem a odlivem penᆰz pᖐizpᛰsobovat rozdílnᆰ v jednotlivých fázích 

hospodáᖐského cyklu. 
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3.5.2 Dᛰchodový vyrovnávací proces

Keynesiánský vyrovnávací proces upíná svoji pozornost na vazby mezi výkonovou 

bilancí a reálným dᛰchodem. Existuje pᖐedpoklad, ០e s rᛰstem reálného dᛰchodu porostou i 

importní výdaje. V dᛰchodovém procesu má dᛰle០itou úlohu veliაina tzv. dᛰchodového 

mezního sklonu k importu, který ᖐíká o kolik vzrostou domácí importní výdaje, jestli០e reálný 

dᛰchod vzroste o dodateაnou jednotku. Export v domácí mᆰnᆰ je v keynesiánských modelech 

necitlivý na zmᆰny dᛰchodu. 

Základní rozdíl dᛰchodového vyrovnávacího procesu oproti cenovému spoაívá v tom, 

០e zmᆰna poptávky v dᛰsledku salda výkonové bilance vede ke zmᆰnám reálného dᛰchodu a 

nikoli ke zmᆰnám cenové hladiny. 

Náprava deficitu výkonové bilance spojená s poklesem dᛰchodu je pro spoleაnost 

urაitým nákladem a pro politiky nepᖐíjemným rozhodnutím. Náklady vyrovnání jsou nepᖐímo 

úmᆰrné meznímu sklonu k importu. [7]

3.5.3 Monetární pᖐístup k vyrovnávacímu procesu výkonové bilance

Na rozdíl od pᖐedchozích pᖐístupᛰ sleduje platební bilanci jako celek, nikoli tedy 

pouze výkonovou bilanci (resp. bᆰ០ný úაet). 

Základní pᖐedpoklady jsou:

Ø Národní ekonomika se trvale nachází ve svém optimu na hlavní úrovni tzv. 

potenciálního produktu

Ø Jde o malou ekonomiku, která je tzv. აistý „price taker“. Domácí ceny zbo០í a slu០eb 

se odvozují od svᆰtových cen po pᖐepoაtu devizovým kurzem.

Ø Pᖐedpokládá se systém pevného kurzu bez pásem oscilace.

Ø Domácí a zahraniაní aktiva jsou dokonalými substituty a nepᖐedpokládá se existence 

rizikové prémie. [7]

Ani jeden z tᆰchto pᖐedpokladᛰ není v praxi beze zbytku splnᆰn. Tento pᖐístup upoutal 

pozornost ekonomᛰ na nové funkაní závislosti mezi zmᆰnami penᆰ០ní zásoby a zmᆰnami 
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v platební bilanci. Tyto modely by byly vyu០itelné pro pᖐedpovᆰჰ dopadu zmᆰn penᆰ០ní 

zásoby na platební bilanci. 

Mᆰnový pᖐístup je zalo០en na tᆰchto základních funkაních vztazích:

Ø saldo výkonové bilance zpᛰsobuje zmᆰny domácí penᆰ០ní zásoby

Ø zmᆰny v domácí penᆰ០ní zásobᆰ a v poptávce po penᆰzích zpᆰtnᆰ ovlivᒀují saldo 

výkonové bilance.

Pro monetární pᖐístup jsou rozhodující vztahy mezi výchozím saldem platební bilance, 

devizovými intervencemi centrální banky, zmᆰnou penᆰ០ní nabídky a koneაnou reakcí salda 

výkonové bilance. 

Aktivní saldo nutí centrální banku nakupovat devizy, aby nedoᘐlo ke zhodnocení 

kurzu domácí mᆰny. Tím dochází k prodeji domácí mᆰny, zvýᘐení domácí penᆰ០ní zásoby a 

k tlaku na zvýᘐení importu nebo na pokles exportu zbo០í a slu០eb. Výkonová bilance by mᆰla 

obnovit svou rovnováhu. 

Pasivní saldo nutí centrální banku prodávat devizy, aby nedoᘐlo k znehodnocení kurzu 

domácí mᆰny. Tím dochází k nákupu domácí mᆰny, ke sní០ení domácí penᆰ០ní zásoby a 

k tlaku na pokles importu nebo na rᛰst exportu zbo០í a slu០eb. Výkonová bilance by mᆰla 

obnovit svou rovnováhu. 

3.5.4 Kurzový vyrovnávací proces výkonové bilance

Tento mechanismus pᛰsobí prostᖐednictvím hospodáᖐské politiky. 

Podle kurzového vyrovnávacího procesu by náprava výkonové bilance mᆰla probíhat 

takto: 

Deficit výkonové bilance zemᆰ vyvolá znehodnocení jejího mᆰnového kurzu, které 

zdra០í import v domácí mᆰnᆰ a naopak zlevní domácí export v cizí mᆰnᆰ. Následkem toho 

importéᖐi omezí import a sní០í poptávku po devizách a naopak exportéᖐi rozᘐíᖐí export a zvýᘐí 

nabídku deviz. Koneაným výsledkem je odstranᆰní deficitu výkonové bilance a obnovení její 

rovnováhy. [7]

Kritici kurzové nápravy deficitu  výkonové bilance zastávají pozice teorie reálného 

kurzu. Zdᛰrazᒀují, ០e devalvace mᛰ០e zmᆰnit pouze nominální kurz, nikoli vᘐak kurz reálný. 

Cílem devalvace je v០dy náprava cenových relací. Na stranᆰ importu je proto rᛰst domácích 
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cen importovaného zbo០í po០adovaným efektem. Devalvace nesmí být doprovázena 

„mᆰkkou“ mᆰnovou a fiskální politikou, které by úაinek devalvace neutralizovaly 

poptávkovou inflací. 

Teorie absorpcí ᖐíká, ០e devalvace v pᖐípadᆰ ekonomiky nacházející se na úrovni 

svého potenciálního výstupu s nízkou nezamᆰstnaností a s vyu០itými výrobními kapacitami 

nemᛰ០e být úაinná. Realokaაní efekt poukazuje na to, ០e depreciace kurzu umo០ᒀuje 

odbourání celních bariér, které v pᖐedchozím období nutnᆰ zkreslovaly cenové relace a vedly 

k neefektivní alokaci zdrojᛰ z pohledu komparativní efektivnosti v zahraniაním obchodᆰ. [7]

3.5.5 Ⴠasová zpo០dᆰní

Mechanismy pᛰsobící prostᖐednictvím hospodáᖐské politiky jsou urაité kroky státních 

orgánᛰ zamᆰᖐené na odstranᆰní nerovnová០ného stavu. Pᛰsobí vᆰtᘐinou s urაitým zpo០dᆰním, 

neboᙐ státním orgánᛰm trvá urაitou dobu, ne០ zjistí samotnou existenci nerovnováhy a ne០ 

pᖐijmou rozhodnutí o opatᖐeních a zahájí jejich realizaci. Tyto mechanismy აasto u០ívány ve 

snaze zmírnit nebo eliminovat nepᖐíznivé úაinky, které s sebou pᖐináᘐí automaticky pᛰsobící 

mechanismy. 

Chce-li stát úspᆰᘐnᆰ zasáhnout do chodu hospodáᖐství, musí poაítat s აasovým 

zpo០dᆰním: 

Ø Informaაní zpo០dᆰní je აasový posun mezi momentem, kdy vznikla potᖐeba státního 

zásahu a okam០ikem, kdy si státní aparát uvᆰdomí nezbytnost zásah uskuteაnit. 

Ⴠasové zpo០dᆰní podmínᆰno dobou, po kterou státní orgány získávají, zpracovávají a 

vyhodnocují údaje o vývoji hospodáᖐství. 

Ø Politické აasové zpo០dᆰní vzniká v dᛰsledku délky rozhodovacího procesu státních 

orgánᛰ. Jde o období od okam០iku, kdy se zaაíná projednávat urაité opatᖐení a០ po 

moment, kdy jej státní orgány zaაínají uplatᒀovat. 

Ø Reakაní doba – urაitou dobu trvá, ne០ se firmy a spotᖐebitelé (domácnosti) pᖐizpᛰsobí 

realizovanému státnímu opatᖐení. Napᖐ. spotᖐebitelé zareagují na sní០ení daní a zvýᘐí 

své spotᖐební výdaje a០ po urაitém აase. [5]
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4. Centrální banka

4.1 Co je centrální banka? 

ჀNB je ústᖐední (centrální) bankou Ⴠeské republiky a orgánem vykonávajícím dohled 

nad finanაním trhem. Je zᖐízena Ústavou Ⴠeské republiky a svou აinnost vyvíjí v souladu se 

zákonem ა. 6/1993 Sb., o Ⴠeské národní bance a dalᘐími právními pᖐedpisy. Je právnickou 

osobou, která má postavení veᖐejnoprávního subjektu se sídlem v Praze a nezapisuje se do 

obchodního rejstᖐíku. Jsou jí svᆰᖐeny kompetence správního úᖐadu v rozsahu stanoveném 

zákonem. Hospodaᖐí samostatnᆰ s odbornou péაí s majetkem, který jí byl svᆰᖐen státem. Do 

její აinnosti lze zasahovat pouze na základᆰ zákona. [7,10]

Nejvyᘐᘐím ᖐídícím orgánem ჀNB je bankovní rada, jejími០ აleny jsou guvernér, dva 

viceguvernéᖐi a აtyᖐi vrchní ᖐeditelé. Vᘐechny აleny bankovní rady jmenuje prezident 

republiky na ᘐestileté období.

4.2 Cíle ჀNB a funkce

Podle აlánku 98 Ústavy ჀR a zákona ა.6/1993 Sb., o ჀNB, ve znᆰní pozdᆰjᘐích 

pᖐedpisᛰ je hlavním cílem její აinnosti péაe o cenovou stabilitu. Dosa០ení a udr០ení cenové 

stability, tj. nízkoinflaაního prostᖐedí v ekonomice, je trvalým pᖐíspᆰvkem centrální banky k 

vytváᖐení podmínek pro udr០itelný hospodáᖐský rᛰst. Pᖐedpokladem úაinnosti mᆰnových 

nástrojᛰ vedoucích k cenové stabilitᆰ je nezávislost centrální banky. ჀNB rovnᆰ០ podporuje 

obecnou hospodáᖐskou politiku vlády, pokud není tento vedlejᘐí cíl v rozporu s cílem 

hlavním. [10]

4.3 Dalᘐí აinnosti ჀNB

V souladu se svým hlavním cílem ჀNB urაuje mᆰnovou politiku, vydává bankovky a 

mince, ᖐídí penᆰ០ní obᆰh, platební styk a zúაtování bank, poboაek zahraniაních bank a 

spoᖐitelních a úvᆰrních dru០stev, peაuje o jejich plynulost a hospodárnost a podílí se na 
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zajiᘐtᆰní bezpeაnosti, spolehlivosti a efektivnosti platebních systémᛰ a na jejich rozvoji. 

Vykonává dohled nad bankovním sektorem, kapitálovým trhem, pojiᘐᙐovnictvím, penzijním 

pᖐipojiᘐtᆰním, dru០stevními zálo០nami, institucemi elektronických penᆰz a devizový dohled. 

Provádí analýzy vývoje finanაního systému, peაuje o bezpeაné fungování a rozvoj finanაního 

trhu v აeské republice a pᖐispívá ke stabilitᆰ jejího finanაního systému jako celku. Jako 

ústᖐední banka poskytuje ჀNB bankovní slu០by pro stát a veᖐejný sektor. Vede úაty 

organizacím napojeným na státní rozpoაet, kterými jsou: finanაní a celní úᖐady, Ⴠeská správa 

sociálního zabezpeაení, úᖐady práce, pᖐíspᆰvkové organizace, státní fondy, úაty napojené na 

rozpoაet Evropských spoleაenství apod. Na základᆰ povᆰᖐení Ministerstva financí provádí 

operace spojené se státními cennými papíry. [10]

Sídlo ústᖐedí ჀNB je v Praze. Sedm regionálních poboაek se nachází v Praze, Ústí nad 

Labem, Plzni, Ⴠeských Budᆰjovicích, Hradci Králové, Brnᆰ a Ostravᆰ.

4.4 Postavení ჀNB:

Ⴠeská národní banka pᖐi plnᆰní svých úkolᛰ spolupracuje s ústᖐedními bankami jiných 

státᛰ, orgány dohledu nad finanაními trhy jiných státᛰ a s mezinárodními finanაními 

organizacemi a mezinárodními organizacemi zabývajícími se dohledem nad bankami, 

institucemi elektronických penᆰz a finanაními trhy.   

Ⴠeská národní banka je povinna podávat Poslanecké snᆰmovnᆰ Parlamentu nejménᆰ 

dvakrát roაnᆰ k projednání zprávu o mᆰnovém vývoji. Usnese-li se na tom Poslanecká 

snᆰmovna, Ⴠeská národní banka pᖐedlo០í nejpozdᆰji do 30 dnᛰ mimoᖐádnou zprávu o 

mᆰnovém vývoji. Zprávu o mᆰnovém vývoji pᖐedkládá Poslanecké snᆰmovnᆰ guvernér Ⴠeské 

národní banky. Poslanecká snᆰmovna zprávu o mᆰnovém vývoji vezme na vᆰdomí nebo si 

vy០ádá její doplnᆰní. Potom je ჀNB povinna do 6 týdnᛰ pᖐedlo០it zprávu doplnᆰnou podle 

po០adavku Poslanecké snᆰmovny. ჀNB je povinna informovat neménᆰ jednou za tᖐi mᆰsíce o 

mᆰnovém vývoji veᖐejnost. [10]

ჀNB je povinna podávat Poslanecké snᆰmovnᆰ nejménᆰ jedenkrát roაnᆰ k informaci 

zprávu o finanაní stabilitᆰ. 

ჀNB stanoví po projednání s vládou re០im u აeské mᆰny k cizím mᆰnám, za 

podmínky ០e nesmí být ohro០en hlavní cíl ჀNB. Vyhlaᘐuje kurz აeské mᆰny k cizím mᆰnám, 

stanoví cenu zlata v bankovních operacích ჀNB, má v úschovᆰ a spravuje mᆰnové rezervy ve 

zlatᆰ a devizových prostᖐedcích a disponuje s nimi.
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ჀNB je oprávnᆰna provozovat systémy pro mezinárodní platební styk. 

4.5 Zákon o ჀNB a platební bilance

Zákon ა. 6/1993 Sb., o Ⴠeské národní bance vymezuje: 

Ⴠeská národní banka vy០aduje k zabezpeაení svých úkolᛰ potᖐebné informace a 

podklady od Bank, poboაek zahraniაních bank, spoᖐitelních a úvᆰrních institucí 

elektronických penᆰz podnikajících na území Ⴠeské republiky na základᆰ jednotné licence, 

dalᘐích osob podléhajících jejímu dohledu a jiných osob, které nále០í do sektoru finanაních 

institucí podle práva Evropských spoleაenství nebo osob, které disponují informacemi 

potᖐebnými pro sestavení platební bilance Ⴠeské republiky. Ⴠeská národní banka stanoví 

obsah, formu, termíny a zpᛰsob pᖐedkládání informací a podkladᛰ a organizaაní a 

komunikaაní podmínky pro jejich pᖐedávání Ⴠeské národní bance. Ⴠeská národní banka 

stanoví vyhláᘐkou okruh osob a obsah, formu, termíny a zpᛰsob sestavování a pᖐedkládání od 

nich vy០adovaných informací a podkladᛰ. Pokud vzniknou dᛰvodné pochybnosti o správnosti 

nebo úplnosti pᖐedlo០ených informací a podkladᛰ, je Ⴠeská národní banka oprávnᆰna vy០ádat 

si odpovídající upᖐesnᆰní nebo vysvᆰtlení. Ⴠeská národní banka stanoví vyhláᘐkou podmínky 

pro oznaაování úაelu úhrad potᖐebných pro sestavování platební bilance Ⴠeské republiky.

[10]

Ⴠeská národní banka mᛰ០e pᖐedávat Ⴠeskému statistickému úᖐadu pro statistické úაely

individuální údaje, které získala k plnᆰní svých úkolᛰ, jestli០e je to nezbytné ke splnᆰní

závazkᛰ z mezinárodní smlouvy, kterou je Ⴠeská republika vázána.

4.6 Nástroje ჀNB:

Centrální banka vyu០ívá tyto nástroje k prosazování svých cílᛰ mᆰnové politiky.

Nástroje lze აlenit na:

Ø nepᖐímé – pᛰsobí ploᘐnᆰ na celý bankovní systém jednotnými podmínkami pro 

vᘐechny bankovní instituce a pᖐedevᘐím tím, ០e banky na nᆰ nemusejí reagovat. Tyto 

nástroje tedy pᖐímo neomezují samostatnost rozhodování bank. Nevýhodou je, ០e jsou 

ménᆰ úაinné. 
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Ø operace na volném trhu

Ø diskontní nástroje

Ø kurzové intervence

Ø povinné minimální rezervy (patᖐí i do pᖐímých nástrojᛰ)

Ø doporuაení, výzvy a dohody (patᖐí i do pᖐímých nástrojᛰ)

Ø pᖐímé - mají pᖐímý vliv na rozhodování bank a omezují tak jejich podnikatelskou 

samostatnost. Banky se jejich pou០ívání v zásadᆰ brání. Výhodou je, ០e jsou úაinnᆰjᘐí:

Ø pravidla likvidity,

Ø limity úvᆰrᛰ bank,

Ø limity úrokových sazeb bank,

Ø povinné vklady. [1]

4.7 Mᆰnová (monetární) politika ჀNB 

4.7.1 Definice monetární politiky

Mᆰnová (monetární) politika je systém procesᛰ, v rámci nich០ se centrální banka sna០í 

s vyu០itím svých nástrojᛰ o dosa០ení pᖐedem definovaných koneაných cílᛰ. 

Hlavním cílem ჀNB podle Ústavy ჀR a zákona o Ⴠeské národní bance je péაe o 

cenovou stabilitu. ჀNB také podporuje obecnou hospodáᖐskou politiku vlády, pokud tento 

vedlejᘐí cíl není v rozporu s cílem hlavním. 

Podobnou úlohu mají centrální banky ve vᆰtᘐinᆰ demokratických zemí s tr០ní 

ekonomikou. Úloha zajistit stabilitu cen v ekonomice, tj. pᖐispᆰt k tvorbᆰ stabilního prostᖐedí 

pro rozvoj podnikatelských aktivit, je výrazem odpovᆰdnosti centrálních bank za udr០itelný 

ekonomický vývoj. Hlavním pᖐedpokladem realizace mᆰnové politiky vedoucí k cenové 

stabilitᆰ je nezávislost centrální banky. [7]

4.7.2 Nástroje mᆰnové politiky

Cenové stability ჀNB dosahuje zmᆰnami v nastavení základních úrokových sazeb. 

Rozhodování bankovní rady ჀNB o nastavení úrokových sazeb vychází z aktuální 
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makroekonomické prognózy a vyhodnocení rizik jejího naplnᆰní. Po vstupu ჀR do eurozóny 

se ჀNB vzdala samostatné mᆰnové politiky ve prospᆰch Evropské centrální banky. 

ჀNB usiluje o plnᆰní uvedené úlohy v rámci mᆰnovᆰpolitického re០imu nazývaného 

cílování inflace. Pᖐi plnᆰní svého cíle vyu០ívá ჀNB nᆰkolik mᆰnovᆰpolitických nástrojᛰ.

a) Cenová stabilita

ჀNB, podobnᆰ jako vᆰtᘐina centrálních bank, se soustᖐeჰuje hlavnᆰ na stabilitu 

spotᖐebitelských cen. V praxi rozumíme stabilitou cen zpravidla jejich mírný rᛰst. Rᛰst cen 

odpovídající cenové stabilitᆰ by mᆰl zahrnovat statistické vychýlení smᆰrem nahoru, k nᆰmu០ 

dochází pᖐi mᆰᖐení rᛰstu tᆰchto cen, a mᆰl by také dát dostateაný prostor pro drobné zmᆰny 

cenových relací, k nim០ v ka០dé ekonomice s efektivním cenovým systémem neustále 

dochází. 

Vysoká a nestabilní inflace má negativní dᛰsledky pro dynamiku hospodáᖐského rᛰstu. 

Potvrzují to dlouhodobé empirické zkuᘐenosti z vývoje ve svᆰtové ekonomice. Vyᘐᘐí inflace 

znehodnocuje pᖐíjmy a úspory, znamená vyᘐᘐí nominální úrokové sazby a zpravidla i vyᘐᘐí 

promᆰnlivost inflace, co០ výraznᆰ zvyᘐuje její náklady. Vyᘐᘐí inflace zvyᘐuje nejistotu o 

budoucích relativních cenách i o cenové hladinᆰ, a tak domácí i zahraniაní finanაní trhy 

vy០adují vyᘐᘐí rizikovou prémii jako kompenzaci za zvýᘐenou nejistotu. [10]

b) Finanაní stabilita

Finanაní stabilita a její analýza se stala v posledních letech jedním z klíაových úkolᛰ 

nejen ჀNB, ale ᖐady národních i mezinárodních institucí. Z hlediska finanაní stability je cílem 

ჀNB pᖐedevᘐím pᖐispívat k dosa០ení takové míry odolnosti systému, která významnᆰ sni០uje 

rizika vzniku finanაní nestability. Pro úspᆰᘐné plnᆰní tohoto cíle jsou klíაovými pᖐedpoklady 

cenová stabilita a zdravý vývoj finanაních institucí, které jsou dosahovány prostᖐednictvím 

nástrojᛰ mᆰnové politiky a dohledu nad finanაním sektorem. ჀNB se sna០í pᛰsobit pᖐedevᘐím 

preventivnᆰ, a proto informuje veᖐejnost o potenciálních rizicích a faktorech vedoucích 

k ohro០ení finanაní stability. Péაe o finanაní stabilitu je definována v zákonᆰ ა. 6/1993 Sb., o 

Ⴠeské národní bance. [10]
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4.7.3 Mᆰnovᆰpolitické nástroje ჀNB

a) Operace na volném trhu

Cílem operací na volném trhu je usmᆰrᒀovat vývoj úrokových sazeb v ekonomice. 

Jsou provádᆰny vᆰtᘐinou ve formᆰ repo operací. Pᖐi repo operacích ჀNB pᖐijímá od bank 

pᖐebyteაnou likviditu a bankám pᖐedává dohodnuté cenné papíry. Obᆰ strany se zároveᒀ 

zavazují, ០e po uplynutí doby splatnosti ჀNB vrátí vᆰᖐitelské bance zapᛰjაenou jistinu 

zvýᘐenou o dohodnutý úrok. Základní doba trvání tᆰchto operací je stanovena na 14 dní, 

mᛰ០ou být provádᆰny i repo operace s dobou splatnosti kratᘐí, ale i delᘐí. Doplᒀkový mᆰnový 

nástroj má podobu tᖐímᆰsíაního repo tendru. Uva០uje se také do budoucna, ០e by mohla být 

délka 1 rok. ჀNB pᖐijme pᖐednostnᆰ nabídky po០adující nejni០ᘐí úrokovou sazbu, a to a០ do 

výᘐe pᖐedikovaného pᖐebytku likvidity na daný den. Pokud objem objednaný bankami 

pᖐesáhne produkovaný pᖐebytek likvidity, nabídky za nejvyᘐᘐí sazby jsou buჰ odmítnuty nebo 

proporcionálnᆰ zkráceny. Repo tendr je obvykle provádᆰn tᖐikrát týdne s vyhláᘐením kolem 

9:30 hod. Minimální objem k akceptaci je 300 mil. Kა a dále celé násobky 100 mil. Kა. [10]

b) Automatické facility

Automatické facility slou០í k poskytování nebo ukládání likvidity pᖐes noc. Z hlediska 

bank se jedná o permanentní mo០nost ulo០ení resp. zapᛰjაení penᆰz, vytváᖐejí úrokové sazby 

uplatᒀované u tᆰchto dvou facilit koridor, v nᆰm០ se pohybují krátkodobé sazby na penᆰ០ním 

trhu. 

Depozitní facilita poskytuje bankám mo០nost ulo០it pᖐes noc u ჀNB bez zajiᘐtᆰní svou 

pᖐebyteაnou likviditu. Banka má nárok na pᖐístup do depozitní facility pokud po០ádá o 

uzavᖐení obchodu Odbor korunových a devizových intervencí ჀNB nejpozdᆰji 15 minut pᖐed 

uzávᆰrkou úაetního dne systému CERTIS. Minimální objem je 10 mil. Kა. 

Marginální zápᛰjაní facilita poskytuje bankám mo០nost vypᛰjაit si pᖐes noc od ჀNB 

formou repo operace likviditu. Banka má nárok na pᖐístup do zápᛰjაní facility, pokud po០ádá 

o uzavᖐení obchodu Odbor korunových a devizových intervencí ჀNB nejpozdᆰji 25 minut 

pᖐed uzávᆰrkou úაetního dne systému CERTIS. Minimální objem je 10 mil. Kა. [10]

c) Povinné minimální rezervy

Ka០dá banka a poboაka zahraniაní banky, která má v ჀR bankovní licenci nebo se 

rozhodne v ჀR podnikat na základnᆰ tzv. „Jednotné licence“, je povinna dr០et na svém úაtu 
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urაitý pᖐedem stanovený objem likvidních prostᖐedkᛰ. Banky v souაasné dobᆰ udr០ují 

povinné minimální rezervy na svém úაtu ve Zúაtovacím centru ჀNB a té០ na úაtu pro výbᆰry 

a vkládání hotovostí. Pᖐedepsaný objem povinné minimální rezervy je stanoven na 2 % ze 

základny pro výpoაet povinné minimální rezervy. 

Funkce tohoto mᆰnovᆰpolitického nástroje je v souაasné dobᆰ nízká. Tyto prostᖐedky 

mají jinou významnou úlohu. Slou០í k zajiᘐtᆰní plynulosti mezibankovního platebního styku 

v Zúაtovacím centru ჀNB. Sazba je shodná s výᘐí sazby stanovenou Evropskou centrální 

bankou pro banky v Hospodáᖐské a mᆰnové unii. Pro zachování plynulosti mezibankovního 

platebního styku byla zavedena tzv. kolaterizovaná vnitrodenní úvᆰrová facilita. ჀNB 

poskytuje v prᛰbᆰhu dne krátkodobé úvᆰry tak, aby byly schopny plynule provádᆰt platby i 

v pᖐípadᆰ, ០e v daný okam០ik nemají na svém úაtu platebního styku u ჀNB dostatek 

prostᖐedkᛰ. Vnitrodenní úvᆰr je poskytován za sazbu 0 %. Pokud nedojde ke splacení, 

automaticky tento úvᆰr pᖐede v marginální zápᛰjაní facilitu. [10]

4.7.4 Je mᆰnová politika pro ekonomickou stabilitu dᛰle០itá?

V souაasnosti pᖐipouᘐtíme, ០e tato politika je sice velmi významná, nicménᆰ má 

relativnᆰ omezený vliv na reálnou ekonomiku. Masmédia, politici i mnozí analytici ji 

pova០ují za mocný nástroj, který má silný vliv na finanაní sektor i reálnou ekonomickou 

aktivitu. 

V krátkém období samozᖐejmᆰ mᆰnová politika ovlivᒀuje nejen mᆰnové veliაiny a 

následnᆰ pak inflaci, ale i reálnou ekonomiku. V dlouhém období mᛰ០eme identifikovat  dva 

kanály vlivu mᆰnové politiky na reálnou ekonomiku - první pᛰsobí prostᖐednictvím inflace na 

reálné úrokové sazby a investice a druhý prostᖐednictvím souhrnného vlivu mᆰnových 

podmínek na hospodáᖐský cyklus. Stabilní mᆰnová politika proto vytváᖐí podmínky pro 

stabilitu reálné ekonomiky v krátkém i dlouhém období. [7]
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5. Vývoj platební bilance ჀR

Vývoj platební bilance poskytuje dᛰle០ité informace pro rozhodování finanაních 

mana០erᛰ a investorᛰ. Je tomu tak zejména proto, ០e platební bilance:

Ø umo០ᒀuje predikovat, zejména krátkodobᆰ, kapacitu trhu pᖐísluᘐné zemᆰ (napᖐ. zemᆰ, 

která se potýká s deficitem platební bilance, pravdᆰpodobnᆰ nebude mít zájem na 

zvyᘐování svého importu z ostatních zemí, ale naopak bude spíᘐe hledat cesty, jak ho 

omezit);

Ø je dᛰle០itým indikátorem vývoje devizového kurzu, resp. tlakᛰ, které mohou vést 

k jeho zhodnocení nebo znehodnocení (dlouhodobý deficit platební bilance signalizuje 

znehodnocení domácí mᆰny, pᖐebytek platební bilance pak mo០nost jejího 

zhodnocení);

Ø dlouhodobý deficit platební bilance mᛰ០e signalizovat také zavedení devizové 

kontroly platᛰ spojených s pᖐevodem ziskᛰ a dividend, licenაních poplatkᛰ, popᖐ. i 

dalᘐí omezení pro zahraniაní investory. [7]

5.1 Ⴠasové ᖐady

Vývoj ka០dého ekonomického ukazatele, tedy i platební bilance sledujeme pomocí 

აasové ᖐady. 

Ⴠasovou ᖐadou rozumíme posloupnost hodnot statistického znaku vᆰcnᆰ i prostorovᆰ 

srovnatelných, uspoᖐádaných v აase, a to zpravidla ve smᆰru minulost - pᖐítomnost. 

Ⴠasové ᖐady mᛰ០eme rozdᆰlit podle nᆰkolika hledisek:

Podle charakteru ukazatele

Ø ᖐady okam០ikové: hodnoty ukazatele se vztahují k urაitému okam០iku. Typickým 

znakem je, ០e nemá smysl jeho hodnoty sაítat

Ø ᖐady intervalové: hodnoty ukazatele jsou sledovány v urაitém აasovém intervalu. Má 

tedy smysl tyto hodnoty sაítat. 

Podle periodicity sledování
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Ø krátkodobé: mají periodicitu kratᘐí ne០ jeden rok

Ø dlouhodobé: periodicita აasové ᖐady je delᘐí ne០ jeden rok

Podle druhu absolutních ukazatelᛰ

Ø აasové ᖐady absolutních ukazatelᛰ

Ø აasové ᖐady odvozených charakteristik – jsou to takové აasové ᖐady, které vznikají 

jako funkce jedné, dvou აi více აasových ᖐad pᛰvodních hodnot [8]

U ukazatele platební bilance je dᛰle០ité sledovat:

Ø Vývoj jednotlivých slo០ek platební bilance, a to: 

Ø vývoj bᆰ០ného úაtu, finanაního úაtu a kapitálového úაtu

Ø vývoj obchodní bilance, bilance slu០eb, bilance výnosᛰ a bᆰ០né 

pᖐevody

Ø vývoj salda výkonové bilance 

Ø Vývoj dalᘐích ukazatelᛰ, pᖐedevᘐím:

Ø vývoz/hrubý domácí produkt, dovoz/hrubý domácí produkt

Ø bᆰ០ný úაet/ hrubý domácí produkt, finanაní úაet/ hrubý domácí 

produkt (dále jen BÚ/HDP, FÚ/HDP)

Platební bilance ovlivᒀuje i vývoj kurzu. Základním podkladem pro sestavení platební 

bilance jsou statistické údaje, které ze zákona uveᖐejᒀuje ჀNB. Výstupní tabulky uvádím

v pᖐíloze.  Ⴠasová ᖐada platební bilance je ᖐada intervalová, data jsou sledována v urაitém 

აasovém období, dále je dlouhodobá, tedy delᘐí ne០ jeden rok a je to ᖐada absolutních 

ukazatelᛰ. 

5.2 Statistická chyba

Tato polo០ka vzniká pᖐi sbᆰru dat a sestavování platebních záznamᛰ. Celní orgány 

mohou zaznamenat vývoz zbo០í, ale platba za toto zbo០í se neobjeví v bankovních výkazech. 

Bankovní záznamy mohou ukazovat, ០e cizí firma vybrala peníze ze svého úაtu, ale záznamy 

o investicích neuká០ou, ០e za tyto peníze byla nakoupena nemovitost, neboᙐ byla nakoupena 

anonymnᆰ pᖐes domácího prostᖐedníka. Bankovní úაty cizích státních pᖐísluᘐníkᛰ mohou být 
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აasto otevᖐeny na jméno domácího pᖐíbuzného nebo domácí firmy. Pohyb obᆰ០iva pᖐes 

hranice je prakticky nezjistitelný.

Statistické nepᖐesnosti jsou skuteაnᆰ „celosvᆰtovým problémem“. Úაetní rozum ᖐíká, 

០e pᖐebytek jedné zemᆰ musí odpovídat deficitu zemᆰ jiné. Kdy០ vᘐak seაteme pᖐebytky a 

deficity na bᆰ០ných úაtech vᘐech svᆰtových zemí podle oficiálních výkazᛰ, nedostaneme 

výsledek rovný nule, ale celkový deficit jdoucí dnes do stovek miliard USD. [9]

5.3 Ukazatele pro hodnocení 

Význam mezinárodního obchodu se zbo០ím a slu០bami je mo០né mᆰᖐit pomocí ᖐady 

ukazatelᛰ. Ukazatele, které poskytují informaci o stupni otevᖐenosti jednotlivých národních 

ekonomik jsou napᖐíklad pomᆰr exportu (importu) k hrubému domácímu produktu (EX/HDP, 

IM/HDP). Tyto ukazatele informují o tom, jak velký vliv mᛰ០e mít vývoj vnᆰjᘐího prostᖐedí 

na domácí ekonomiku. 

Dalᘐím ukazatelem vlivu vnᆰjᘐího prostᖐedí na domácí ekonomiku je podíl 

jednotlivých zemí na svᆰtovém zahraniაním obchodᆰ. Tento údaj ukazuje jak se jednotlivé 

národní ekonomiky podílejí na utváᖐení svᆰtového trhu. 

Graf ა.1 Vývoj vývozu a dovozu ve vztahu k HDP 
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Zrychlení hospodáᖐského rᛰstu v zemích Evropské unie, vyᘐᘐí exportní výkony 

restrukturalizovaného prᛰmyslu a znehodnocení koruny ovlivnilo zvyᘐování vývozu od roku 

1997 do 2001. Poté se hodnota vývozu sní០ila, ale v roce 2003 opᆰt vzrostla. V roce 2004 se 

velikost vývozu prudce zvýᘐila. Pᖐevaha exportu nad importem byla zpᛰsobena pᖐedevᘐím 

zájmem zemí EU o აeské výrobky. Klíაovým segmentem rᛰstu byl zejména strojírenská 

produkce, a to automobilový prᛰmysl a výpoაetní technika. Svojí roli zde mᆰl urაitᆰ i vstup 

ჀR do EU. A០ do roku 2007 se velikost vývozu zvyᘐovala, v roce 2008 vývoz  mírnᆰ klesl, 

co០ bylo pravdᆰpodobnᆰ zpᛰsobeno nastupující ekonomickou krizí. [10]

Velikost dovozu byla od roku 1995 a០ do roku 2004 v០dy vyᘐᘐí ne០ velikost vývozu, 

poté se situace obrátila a a០ do roku 2008 byl dovoz ni០ᘐí v porovnání s vývozem. 

Pomᆰrové ukazatele ve své podstatᆰ kopírují kᖐivku vývozu a dovozu. Je vidᆰt, ០e 

v ჀR byl zaznamenán mírný hospodáᖐský rᛰst, který byl mírnᆰ oslaben pouze tᆰsnᆰ pᖐed 

vstupem do EU a následnᆰ v roce 2008 kdy svᆰtová ekonomika je zasa០ena krizí.  [12]

Graf ა.2 Vývoj bᆰ០ného úაtu a finanაního úაtu platební bilance
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Velikost finanაního úაtu se od roku 1995 kdy dosáhla 218,3 mld. Kა sni០ovala a០ do 

roku 1997. Politická nejistota a nestabilní situace na penᆰ០ním a kapitálovém trhu Ⴠeské 

republiky se projevila v podstatném sní០ení pᖐílivu kapitálu. Podíl finanაního úაtu na hrubém 

domácím produktu poklesl na 2,1 %. Od roku 1997 do roku 2002 FÚ roste, kdy vykázal აistý 

pᖐíliv zahraniაních zdrojᛰ ve výᘐi 340,3 mld.Kა. Nejvyᘐᘐí pᖐíliv zahraniაních zdrojᛰ ji០ 
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tradiაnᆰ plynul ze zahraniაních pᖐímých investic. Pᖐíliv zahraniაních zdrojᛰ v pomᆰru k HDP 

dosahoval cca 15 %. V následujícím roce se pᖐíliv zahraniაních zdrojᛰ meziroაnᆰ sní០il o více 

ne០ polovinu. Zpomalení souviselo se sní០ením pᖐíjmᛰ z privatizace a mimoᖐádnými 

transakcemi s akciemi Eurotel a Ⴠeského Telecomu, které vedly ke sní០ení pᖐílivu pᖐímých 

investic. V roce 2004 FÚ lehce stoupl a následnᆰ klesal a០ do roku 2006. Poté opᆰt zaაal 

mírnᆰ rᛰst. 

Bᆰ០ný úაet v roce 1997 dosáhl schodku 113 mld. Kა v dᛰsledku stagnace exportu a 

dynamického rᛰstu dovozu, ale deficit bᆰ០ného úაtu se stále pohyboval nad mezinárodnᆰ 

uznávanou senzitivní hranicí 5 %-ního pomᆰru k HDP. V následujícím roce se schodek sní០il 

vlivem výrazného sní០ení schodku obchodní bilance. Od roku 1998 do roku 2003 schodek 

opᆰt rostl. Do roku 2005 výraznᆰ klesl díky strojírenskému vývozu. V následujících letech 

zaაal opᆰt rᛰst. [10]

Vnᆰjᘐí nerovnováha na bᆰ០ném úაtu byla z pohledu platební bilance vyrovnávána po 

vᆰtᘐinu období pᖐebytky na úაtu finanაním. [12]

5.4 Vývoj platební bilance

Graf ა.3 Platební bilance

Pramen: vlastní propoაty, [10]
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Na grafu vidíme vývoj bᆰ០ného úაtu, kapitálového úაtu a finanაního úაtu. BÚ A FÚ 

jsou komentovány v pᖐedchozích grafech. Kapitálový úაet byl relativnᆰ stálý, Znatelnᆰjᘐí 

výkyv zaznamenáváme v roce 2004 kdy mírnᆰ klesl. Výrazný nárᛰst obratᛰ byl v souvislosti 

s operacemi vládního sektoru. Výrazný nárᛰst na stranᆰ výdajᛰ ovlivnily operace na základᆰ 

mezinárodní dohody o vypoᖐádání pohledávek z vládních úvᆰrᛰ vytvoᖐených v dobᆰ 

plánované ekonomiky. V následujících letech se zase KÚ ustálil a v roce 2007 se mírnᆰ 

zvýᘐil, co០ bylo ovlivnᆰno pᖐedevᘐím pᖐíjmy ze strukturálních fondᛰ Evropské unie. [10]

Graf ა.4 Obchodní bilance

Pramen: vlastní propoაty, [10]
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Q
4 

92

Q
3 

93

Q
2 

94

Q
4 

94

Q
3 

95

Q
2 

96

Q
4 

96

Q
3 

97

Q
2 

98

Q
4 

98

Q
3 

99

Q
1 

00

Q
4 

00

Q
3 

01

Q
1 

02

Q
4 

02

Q
3 

03

Q
1 

04

Q
4 

04

Q
2 

05

Q
1 

06

Q
4 

06

Q
2 

07

Q
1 

08

Q
4 

08

-100 000,0

0,0

100 000,0

200 000,0

300 000,0

400 000,0

500 000,0

600 000,0

700 000,0

Obchodní bilance

Obchodníbilance vývoz dovoz

mil. Kა



33

Graf ა.5 Bilance slu០eb

Pramen: vlastní propoაty, [10]

Bilance slu០eb se skládá z dopravy, cestovního ruchu a ostatních slu០eb. Bilance 

slu០eb je stále aktivní, ale se znaაnými výkyvy. Od roku 1994 do roku 1995 rostla vlivem 

zvýᘐeného cestovního ruchu. Nejvyᘐᘐí hodnoty dosáhla v roce 1998, co០ odrá០elo zejména 

pokles výdajᛰ აeských obაanᛰ na pobyt a cesty do zahraniაí a rᛰst pᖐíjmᛰ z mezinárodní 

pᖐepravy zbo០í. V roce 2001 skonაilo saldo bilance slu០eb pᖐebytkem ve výᘐi 54 mld. Kა. 

Zlepᘐení bilance slu០eb souviselo s poklesem poptávky tuzemských podnikᛰ po nákupu 

ostatních slu០eb a mírným rᛰstem aktiva v dopravních slu០bách vlivem vyᘐᘐího rᛰstu pᖐíjmᛰ 

ne០ výdajᛰ. [10]

Rok 2002 zaznamenal celosvᆰtový útlum zahraniაní turistiky a srpnové povodnᆰ vedly 

k poklesu pᖐíjmᛰ ze zahraniაního cestovního ruchu. Sní០il se vývoz ostatních slu០eb 

pᖐedevᘐím telekomunikaაních slu០eb,finanაních a právních slu០eb. Od roku 2005 se saldo 

zvyᘐuje na 19,4 mld Kა. Vzrostl აistý vývoz a zvýᘐil se i pᖐebytek dopravních slu០eb. [10]
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Graf ა.6 Bilance výnosᛰ

Pramen: vlastní propoაty, [10]

Vývoj bilance výnosᛰ je pᖐíznivý. Ve svém dᛰsledku je stále aktivní a od roku 1993 

stále mírnᆰ roste. Tuto polo០ku platební bilance ovlivᒀují výnosy z rezerv ჀNB, platby úrokᛰ 

z pᛰjაek od Svᆰtové banky, vlád a zemí G 24, úhrady úrokᛰ do zahraniაí, investování do 

tuzemských cenných papírᛰ a poაet legálnᆰ zamᆰstnaných cizincᛰ. [10]
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Graf ა.7 Bᆰ០né pᖐevody

Pramen: vlastní propoაty, [10]

Vývoj bᆰ០ných pᖐevodᛰ zaznamenal výkyvy. Od roku 1993 do roku 2001 mírnᆰ roste, 

ale v roce 2002 graf ukazuje výrazný vzestup, byl vykázán výrazný pᖐebytek 28,7 mld Kა. 

Zlepᘐily se transfery vládního sektoru. Vzrostl výnos z daní a sociálních pᖐíspᆰvkᛰ placených 

cizinci zamᆰstnanými v ჀR. V souvislosti s pᖐípravou vstupu ჀR do EU pokraაoval pᖐísun 

finanაních zdrojᛰ z jejích fondᛰ. EU pᖐislíbila prostᖐedky na odstranᆰní povodᒀových ᘐkod. 

V následujícím roce bᆰ០né pᖐevody klesly. Výraznᆰji vzrostly a០ v roce 2005, co០ bylo 

ovlivnᆰno tokem prostᖐedkᛰ mezi ჀR a EU. V roce 2006 byla bilance pᖐevodᛰ záporná, აistý 

odliv prostᖐedkᛰ z ჀR do fondᛰ EU za transakce zaznamenávané v bilanci transferᛰ se 

meziroაnᆰ zvýᘐil. Od roku 2007 do roku 2008 se bilance zvyᘐovala, na konci roku 2008 

klesla, ale vzápᆰtí zaაala opᆰt rᛰst. [10]
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Graf ა.8 Finanაní úაet

Pramen: vlastní propoაty, [10]

Vývoj finanაního úაtu byl zaznamenán ji០ na pᖐedchozím grafu. Zde vidíme jaké 

hlavní polo០ky tuto bilanci ovlivᒀují. Jsou to pᖐímé investice, pᖐímé investice v zahraniაí a 

zahraniაní investice v tuzemsku. V roce 2002 zaznamenal FÚ აistý pᖐíliv zahraniაních zdrojᛰ 

ve výᘐi 340,3 mld. Kა, co០ pᖐedstavuje prudký rᛰst na grafu. Nejvᆰtᘐí pᖐíliv ji០ tradiაnᆰ plyne 

ze zahraniაních pᖐímých investic. V následujících letech je hodnota FÚ ni០ᘐí. Výraznᆰjᘐí rᛰst 

jeᘐtᆰ zaznamenáváme v roce 2005, jeliko០ od roku 2004, kdy ჀR vstoupila do EU zaაala 

platit novela zákona o investiაních pobídkách. Tento zákon obsahuje zmᆰny spojené 

s pᖐenosem kompetencí v oblasti veᖐejné podpory z Úᖐadu pro ochranu hospodáᖐské soutᆰ០e 

na Evropskou komisi a sní០ení minimální investice, აím០ se investiაní pobídky staly pᖐístupné 

vᆰtᘐí skupinᆰ investorᛰ. [10]

Q
4 

92

Q
3 

93

Q
2 

94

Q
4 

94

Q
3 

95

Q
2 

96

Q
4 

96

Q
3 

97

Q
2 

98

Q
4 

98

Q
3 

99

Q
1 

00

Q
4 

00

Q
3 

01

Q
1 

02

Q
4 

02

Q
3 

03

Q
1 

04

Q
4 

04

Q
2 

05

Q
1 

06

Q
4 

06

Q
2 

07

Q
1 

08

Q
4 

08

-50 000,0

0,0

50 000,0

100 000,0

150 000,0

200 000,0

Finanაní úაet

Finanაní úაet PI v zahraniაí zahraniაníPI v tuzemsku Pᖐímé investice

mil. Kა



37

Graf ა.9 Vývoj diskontní sazby 
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Pramen: vlastní propoაty, [10]

V roce 1990 byla diskontní sazba ve výᘐi 4 %. Postupnᆰ se zvyᘐovala a០ do roku 1991, 

kdy dosáhla 10 %. V následujícím roce klesala a០ se dostala na 8 %. Od roku 1993 rostla a០ 

do roku 1997, kdy dosáhla nejvyᘐᘐí hodnoty za celý vývoj, a to 13%. V dalᘐích letech ჀNB 

diskontní sazbu sni០ovala. V roce 2003 dosahovala pouze 1 %. Po mírném rᛰstu na 2,75 % 

opᆰt klesá a nyní dosahuje pouze 0,5 %. 

V roce 1996 dosahovala repo sazba hodnoty 12,4 %. V následujícím roce se rapidnᆰ 

zvýᘐila na 39 %. V tém០e roce se sní០ila na 14,7 %, zaznamenala mírné vychýlení na 18,5 % 

a poté se opᆰt sni០ovala. V roce 2003 dosáhla pouze 2 %. Do roku 2008 se mírnᆰ zvýᘐila na 

3,75 %, ale v roce 2009 dosahuje jenom 1,5 %. 

V roce 1996 byla lombardní sazba 14 %. Následoval prudký vzrᛰst v roce 1997 na 50 

% a následný prudký pokles v tém០e roce na 23 %. Od té doby lombardní sazba stále klesala. 

V roce 2001 dosáhla 6 %. Následující roky v trendu sni០ování lombardní sazby pokraაovaly a 

pohybovaly se v prᛰmᆰru okolo 3 %. V roce 2009 je koneაná hodnota 2,5 %. 

PRIBOR je referenაní hodnota úrokových sazeb na trhu mezibankovních depozit, 

kterou poაítá kalkulaაní agent z kotací referenაních bank pro prodej depozit.  Banky si za tuto 
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sazbu tedy navzájem poskytují úvᆰry na აeském mezibankovním trhu. Je tedy klíაová pro 

výᘐi úrokᛰ u hypoteაních úvᆰrᛰ. [10]

5.3.Devizový trh

Z pohledu exportujících a importujících firem plní devizový trh dvᆰ hlavní funkce, a to 

realizaci transferu kupní síly jedné mᆰny do druhé a zajiᘐtᆰní proti kurzovému riziku. Nᆰkteré 

operace na devizovém trhu jim umo០ᒀují rovnᆰ០ zajiᘐtᆰní pohledávek a závazkᛰ proti riziku 

z pohybu devizových kurzᛰ. 

Devizový trh je trhem se zahraniაními mᆰnami, které jsou v bezhotovostní formᆰ. 

Devizový kurz je cena mᆰnové jednotky jedné zemᆰ vyjádᖐená v mᆰnových 

jednotkách jiné zemᆰ. [7]

Devizové kurzy spojují vnitᖐní ekonomiku s vnᆰjᘐím okolím a souაasnᆰ 

zprostᖐedkovávají vliv vnᆰjᘐích ekonomických vztahᛰ na domácí ekonomické procesy. Pᛰsobí 

podstatnᆰ na ceny a ovlivᒀuje tak výᘐi celkových vstupᛰ i výstupᛰ. Tato cena je ovlivnᆰna jak 

fundamentálními faktory, tak chováním spotᖐebitelᛰ. Mezi fundamentální faktory patᖐí 

makroekonomické veliაiny, které ovlivᒀují mᆰnový vývoj. Jedná se o rovnováhu platební 

bilance, pᖐedevᘐím pak rovnováhu bilance bᆰ០ných plateb, o inflaაní a úrokový diferenciál, 

zmᆰnu penᆰ០ní zásoby a tempo rᛰstu národního dᛰchodu. [7]

Kurz v ჀR je odrazem reálných obchodᛰ, je tedy pohyblivý. Pro ჀNB je zveᖐejᒀování 

kurzᛰ pouze administrativní zále០itost.

5.3.1 Platebnᆰ bilanაní pᖐístup ke kurzu a vliv mezinárodního zadlu០ení

Platebnᆰ bilanაní pᖐístup je zalo០en na myᘐlence, ០e devizový kurz nezávisí pouze na 

vzájemném obratu zbo០í a slu០eb, ale na vývoji celé platební bilance, která zahrnuje i 

neobchodní platby, mezinárodní pohyb kapitálu a úvᆰru a ostatní polo០ky. Zmᆰna devizového 

kurzu je funkcí salda platební bilance. Jestli០e saldo platební bilance urაité zemᆰ je aktivní, 

poptávka po její mᆰnᆰ na devizovém trhu roste a její kurz se zhodnocuje. Tento pᖐístup mᛰ០e 

podávat zkreslené informace o budoucím pohybu kurzu z dᛰvodu relativnᆰ vysokého roაního 

deficitu platební bilance. 
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Uspoᖐádání kurzových vztahᛰ v rámci systémᛰ devizových kurzᛰ je spojeno 

s odliᘐnou úlohou centrální banky, vlády a trhu a s rozdílnou mírou pru០nosti აi stability 

kurzu. Existují systémy, které jsou charakteristické pro smᆰnitelné mᆰny. Jsou to: systém 

volnᆰ pohyblivých kurzᛰ, systém kurzᛰ s ᖐízenou pohyblivostí, systém pevných kurzᛰ 

s limitovanými hranicemi oscilace k jedné vᛰdაí mᆰnᆰ, systém pevných kurzᛰ s limitovanými 

hranicemi oscilace k mᆰnovému koᘐi, systém pevných kurzᛰ s pravidelnými zmᆰnami 

ústᖐedních kurzᛰ a systém pevného kurzu s neodvolatelným ústᖐedním kurzem. Ke konci roku 

1998 dosáhlo statutu smᆰnitelnosti 150 აlenských zemí. Významným prvkem systémᛰ 

pevných devizových kurzᛰ je zpᛰsob vymezení ústᖐedního kurzu, který dᆰlíme podle pomᆰru 

zlatých obsahᛰ porovnávaných mᆰn, vztahem k jiné národní mᆰnᆰ, vztahem k individuálnímu 

koᘐi a vztahem k nadnárodní mᆰnᆰ, její០ kurz je poაítán koᘐovou metodou, co០ platilo do roku 

1976. Oficiální zmᆰna ústᖐedního kurzu se nazývá devalvací, pokud dochází ke sní០ení 

hodnoty domácí mᆰny, revalvace je opaაný proces. K dalᘐím podstatným prvkᛰm klasifikace 

systémᛰ devizových kurzᛰ patᖐí intervence centrální banky. Pokud centrální banka rozhodne 

neutralizovat dopad devizových intervencí na penᆰ០ní zásobu pomocí operací na volném trhu, 

mluvíme o tzv. sterilizovaných devizových intervencích. [7]

5.3.2 Jak se kurz stanovuje a jeho vývoj

S platností od 2.1.2002 jsou kurzy devizového trhu stanovovány Ⴠeskou národní 

bankou na základᆰ monitorování vývoje mᆰn na mezibankovním devizovém trhu. 

Zveᖐejᒀované kurzy odpovídají tomu, jak se jednotlivé mᆰny obchodovaly na devizovém trhu 

ve 14:15 místního აasu. Kurzy jsou zveᖐejᒀovány ka០dý den na stránkách ჀNB. Tyto kurzy 

slou០í ve smyslu zákona o úაetnictví a dalᘐích právních norem pro neobchodní úაely. Pro 

operace s klient uplatᒀují komerაní banky své vlastní kurzy koruny vᛰაi jednotlivým mᆰnám. 

1.5. 2004 vstoupila ჀR do EU. Od tohoto okam០iku je ჀR zavázána pokládat svoji 

kurzovou politiku za vᆰc spoleაného zájmu. Proto se musí vyvarovat takové kurzové politiky, 

která by mohla ohrozit hladké fungování jednotného trhu. Souაasný kurzový re០im ᖐízeného 

floatingu vyhovuje v etapᆰ pᖐed zapojením ჀR do ERM II. Ve druhé etapᆰ, a០ ჀR vstoupí do 

ERM II bude ve znamení pᖐíprav na zavedení eura. V budoucnu, ve tᖐetí etapᆰ pᖐijme ჀR euro 

jako jednotnou mᆰnu. [10]

Vstupem do EU se ჀR stala pᖐispᆰvatelem do spoleაného rozpoაtu Unie a zároveᒀ 

pᖐíjemcem finanაních prostᖐedkᛰ na základᆰ jednotlivých politik EU. Tyto toky dosud 



40

standardnᆰ probíhaly z drtivé აásti pᖐes úაty ჀNB, která provádᆰla mᆰnové konverze na vrub 

devizových rezerv bez dopadu na kurz koruny. 

Graf ა.10 Kurz EUR  a USD
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Vývoj kurzu koruny vᛰაi EUR a USD je urაován pᖐedevᘐím vývojem kurzu 

EUR/USD na svᆰtovém trhu, vývojem platební bilance ჀR a operacemi ჀNB na trhu. 

V roce 1999 dosahoval kurz koruny k euru hodnoty 35,1. Bᆰhem tého០ roku se 

zvyᘐoval a០ na 38,3. Poté kurz postupnᆰ klesal, a០ se dostal v roce 2002 na hodnotu 29,27. 

Následovalo mírné zvyᘐování a០ na úroveᒀ 33,3 v roce 2004. A០ do roku 2008 kurz klesal a 

dosáhl nejni០ᘐí hodnoty v historii ჀR, a to 24,16. Dále kurz rostl a០ se vyᘐplhal na 27 

v აervnu 2009. Poté opᆰt mírnᆰ klesal. [10]

Na zaაátku roku 1999 byl kurz USD 29,7. Nadále rostl a v roce 2000 byla hodnota 

vyᘐᘐí ne០ kurz EUR. Kurz USD ztrácel a០ na hodnotu 41,9. Poté klesal s mírnými výkyvy a០ 

do roku 2008, kdy dosáhl nejni០ᘐí hodnoty 14,4. V polovinᆰ roku 2002 se kurz USD dostal na 

stejnou úroveᒀ jako kurz EUR a následnᆰ se stal ni០ᘐím, co០  platí a០ do souაasnosti. 

Výraznᆰjᘐí výkyv zaznamenal kurz USD v roce 2008, kdy po nejni០ᘐí hodnotᆰ zaაal kurz opᆰt 

rᛰst a vyᘐplhal se a០ na hodnotu 22,9. [10]
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6. Posouzení funkაnosti vyrovnávacích mechanismᛰ na 
pᖐíkladu ჀR

6.1 Vyrovnávací mechanismy

6.1.1 Cena a výkonová bilance

Graf ა.11 Cena a výkonová bilance
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Deflátor HDP pᖐedstavuje pomᆰr HDP (= hrubý domácí produkt) v bᆰ០ných cenách k

HDP ve stálých cenách. Je to ukazatel komplexnᆰjᘐí ne០ inflace, stanovuje ceny v celé 

ekonomice. 

Inflace je definována jako rᛰst cenové hladiny. Je mᆰᖐena pomocí pᖐírᛰstku indexu 

spotᖐebitelských cen. Centrální banka je zodpovᆰdná za to, aby byla cenová hladina stabilní a 

vývoj cenové hladiny urაuje. Tento ukazatel je pᖐesnᆰjᘐí ne០ deflátor. [12]

Devizové rezervy pᖐedstavují krátkodobá zahraniაní aktiva Ⴠeské národní banky v 

cizích mᆰnách (vklady v zahraniაních bankách, poskytnuté úvᆰry, zásoba cenných papírᛰ, 
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valut a zlata, zvláᘐtní práva აerpání, rezervní pozice u MMF) pou០itelná k financování a 

regulování nerovnováhy platební bilance. Podkladem pro jejich propoაet je výkaz ჀNB o 

devizové a korunové pozici. U zmᆰny devizových rezerv znamená znaménko mínus nárᛰst.

Od roku 1993 do 1998 se projevovala politika deregulace cen, kdy byl patrný vliv 

socialistického systému. Socialistická regulovaná ekonomika postupnᆰ pᖐecházela na tr០ní. 

V tomto období tedy není patrný vliv cen na výkonovou platební bilanci.  Do roku 1997 nemá 

smysl zkoumat souvislosti a dopady vyrovnávacích procesᛰ, výraznᆰ  pᛰsobily jiné vlivy. 

1997

Saldo výkonové bilance bylo na úrovni –99 271 Kა, byl zaznamenán pokles 

nerovnováhy obchodní bilance, patrný byl i vliv asijské mᆰnové krize. Celková bilance tak 

skonაila deficitem – 78 402 mil. Kა, [10] který byl pokryt devizovými rezervami ჀNB 

v rozsahu 56 mld. Kა, výᘐe deflátoru აinila 8,4 % a inflace 8,5 %. [12]Zvýᘐil se export, co០ 

bylo ovlivnᆰno zrychlením hospodáᖐského rᛰstu v zemích EU.

1998

Tento rok byl charakteristický poklesem tempa ekonomického rᛰstu ve svᆰtᆰ, co០ 

ovlivnilo i აeskou ekonomiku. Saldo výkonové bilance se sní០ilo na -22 067, [10] hlavní 

pᖐíაinou byl pᖐíznivý vývoj smᆰnných relací vlivem poklesu cen surovin na svᆰtovém trhu.

Pᖐíznivᆰ pᛰsobilo i zvýᘐení vývozu. Intervence ჀNB na mezibankovním trhu vedly ve svém 

saldu k navýᘐení objemu devizových rezerv. Deflátor se zvýᘐil na 11,1 a inflace se zvýᘐila na 

10,7 % [12] v dᛰsledku zvýᘐení regulovaných cen. Konec roku byl ovlivnᆰn zhorᘐováním 

ekonomické a finanაní situace v Rusku.

1999

Saldo výkonové bilance se zvýᘐilo na -24 329, [10] bylo zaznamenáno sní០ení deficitu 

obchodní bilance, zvýᘐení exportu i importu. Zhorᘐily se vᘐak smᆰnné relace a doᘐlo ke 

sní០ení v oblasti cestovního ruchu. Celkový pᖐebytek platební bilance, výraznᆰ ovlivᒀován 

rekordním pᖐílivem zahraniაních investic vedl k apreciaაním tlakᛰm na kurz koruny. Ⴠeskou 

národní bankou na mezibankovním devizovém trhu se spolu s inkasovanými výnosy projevily 

ve zvýᘐení devizových rezerv ჀNB. Deflátor se sní០il na 2,8 %. Inflace se také sní០ila, 

dosáhla pouhých 2,1 %. [12]

2000

Deficit obchodní bilance a bᆰ០ného úაtu se prohloubil, tudí០ se sní០ilo i saldo 

výkonové bilance. Pᖐíაinou byl vývoj zahraniაních cen dová០ených energetických surovin a 

to pᖐedevᘐím ropy a zemního plynu. Vývoj obchodní bilance byl ovlivᒀován dynamickým 
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zvyᘐováním ekonomické aktivity podnikᛰ se zahraniაní úაastí. Zvýᘐil se vývoz a to 

pᖐedevᘐím u strojírenské produkce, tr០ních výrobkᛰ, potravin a prᛰmyslových výrobkᛰ. Na 

zvýᘐení vývozu pᛰsobil pᖐedevᘐím ekonomický rᛰst v zemích eurozóny a pᖐíliv zahraniაních 

investic do prᛰmyslových odvᆰtví zamᆰᖐených proexportnᆰ. Napomáhala také státní podpora 

vývozu zlepᘐující jejich necenovou konkurenceschopnost.  Zvýᘐení dovozu bylo zpᛰsobeno 

depreciací kurzu koruny k USD, který je hlavní mᆰnou pou០ívanou v obchodᆰ se surovinami, 

zvýᘐená tuzemské investiაní poptávky v prᛰmyslových odvᆰtvích. Vzrᛰst devizových rezerv 

ჀNB byl ovlivnᆰn pᖐedevᘐím intervencí na devizovém trhu a výnosy FNM z privatizace. 

Deflátor se sní០il na 1,5 %. Inflace se oproti pᖐedchozímu roku zvýᘐila, a to na 3,9 %. [10]

2001

Saldo výkonové bilance se mírnᆰ zvýᘐilo. Významný dopad mᆰl pᖐíznivý vývoj 

smᆰnných relací a pokles cen energetických surovin na svᆰtovém trhu s promítnutím do cen 

dovozu. V tomto roce doᘐlo k navýᘐení devizových rezerv a to z dᛰvodu rᛰstu devizových 

úlo០ek vlády na úაtech u ჀNB, devizové intervence a pᖐipsání výnosᛰ z devizových rezerv. 

Operace ჀNB na mezibankovním devizovém trhu a spolupráce s vládou smᆰᖐovaly 

k eliminování apreciaაních tlakᛰ na kurz koruny, který byl patrný po celý rok 2001 vlivem 

pokraაujícího pᖐílivu kapitálu ze zahraniაí. Deflátor se výraznᆰ zvýᘐil na 4,9 %, inlace se 

zvýᘐila na 4,7 %. Celková bilance zᛰstala stejná jako pᖐedchozí rok. [10]

2002

Saldo výkonové bilance se opᆰt mírnᆰ zvýᘐilo. Zlepᘐení bylo zpᛰsobeno obchodní 

bilancí, pokles u dovozu byl vyᘐᘐí ne០ u vývozu. Rᛰst devizových rezerv souvisel s výnosy 

FNM z privatizace, provádᆰním intervenაních operací a inkasem výnosᛰ z dr០by devizových 

rezerv.  Srpnové povodnᆰ vývoj obchodu výraznᆰ neovlivnily, ale nepᖐíznivᆰ se promítly do 

cestovního ruchu, který se sní០il. Deflátor se opᆰt sni០oval. Inflace se takté០ sni០ovala. [10]

2003

Saldo výkonové bilance se mírnᆰ zvýᘐilo, co០ bylo zpᛰsobeno pᖐíznivým vývojem 

bilance zbo០í a slu០eb a rozᘐíᖐením exportních mo០ností pro strojírenskou produkci. Devizové 

rezervy se zvýᘐily na 12,9 mld. Kა. [10] Ceny prᛰmyslových surovin a potravin na svᆰtových 

trzích rostly. Deflátor se sní០il a០ na úroveᒀ 0,9 %, inflace se sní០ila na pouhých 0,1 %. [12]

2004

V tomto roce byl zavrᘐen proces integrace ჀR do EU plnoprávným აlenstvím od 1. 

kvᆰtna 2004. Na platební bilanci pᛰsobil pozitivní vývoj vnᆰjᘐího prostᖐedí. Ⴠeský export se 

zvyᘐoval, odbyt აeské produkce podporoval i hospodáᖐský rᛰst v zemích EU. Pᖐistoupení ჀR 

k EU bylo spojeno se zruᘐením zbývajících celních a administrativních bariér vაetnᆰ 
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dovozních kvót. Pᖐíznivᆰ rostlo saldo výkonové bilance, obchodní bilance zaznamenala 

nejni០ᘐí úroveᒀ deficitu za posledních 10 let. Pᖐes polovinu celkového vývozu zaujímaly 

výrobky s vysoce nároაnou technologií. Deflátor se zvýᘐil na 4,5 %. inflace se zvýᘐila na 2,8 

%. [12] Rᛰst devizových rezerv souvisel pᖐedevᘐím s pᖐipsáním výnosᛰ z jejich investování 

v zahraniაí  oაiᘐtᆰných o odprodeje აásti tᆰchto výnosᛰ na mezibankovním devizovém trhu. 

Svᆰtové ceny prᛰmyslových surovina potravin vzrostly vlivem o០ivení svᆰtové ekonomiky. 

Nepᖐehlédnutelným faktorem na stranᆰ poptávky byla prudce rostoucí აínská ekonomika. 

2005

Saldo výkonové bilance se stalo aktivní, pᖐedevᘐím vlivem rᛰstu strojírenského 

vývozu, zejména automobilový prᛰmysl a výpoაetní technika. Do zemí EU smᆰᖐovalo pᖐes 84 

% vývozu a pocházelo odtud témᆰᖐ 71 % dovozu do ჀR. [10] U spotᖐebních zbo០í, výrobkᛰ 

textilního a obuvnického prᛰmyslu se po uvolnᆰní dovozních kvót EU zvýᘐily dovozy

z asijských zemí a vzrostla konkurence pro domácí výrobce. V rᛰstu devizových rezerv se 

promítly pᖐedevᘐím devizové pᖐíjmy z privatizace, výnosy z investovaných devizových rezerv 

a saldo transakcí provádᆰných pro klienty ჀNB. Deflátor se dostal do deficitní pozice -0,3 %. 

Inflace se oproti pᖐedchozímu roku sní០ila na 1,9 %. [12]

2006

Zahraniაní makroekonomické prostᖐedí bylo pᖐíznivé. Významnᆰ se zvýᘐil 

hospodáᖐský rᛰst zemí EU. Saldo výkonové bilance rostlo, vlivem rᛰstu zahraniაní poptávky 

a pᖐílivem pᖐímých investic do ჀR. Patrný byl také rᛰst v dopravních slu០bách a v oblasti 

cestovního ruchu. [10] Devizové rezervy rostly dᛰsledkem výnosᛰ z investování devizových 

rezerv a deflátor zaაal opᆰt pomalu vzrᛰstat. Inflace také zaაala rᛰst a dosáhla 2,5 %. [12]

2007

Saldo výkonové bilance pokraაovalo v rᛰstu. Výsledky zahraniაního obchodu 

ovlivnily zejména pᖐímé zahraniაní investice do zpracovatelského prᛰmyslu a pokraაující 

ekonomický rᛰst v zemích EU. Pᖐebytek slu០eb se zvýᘐil. Významnou událostí pro rozvoj 

cestovního ruchu byl vstup do schengenského prostoru v prosinci 2007. [10]Devizové rezervy 

se lehce sní០ily vlivem zhodnocování აeské mᆰny vᛰაi USD a EUR, deflátor se zvýᘐil na 

hodnotu 3,4 %. Inflace dosáhla hodnoty 2,8 %. [12]

2008

Saldo výkonové bilance se zvýᘐilo na 185 224 mil. Kა. [10] Meziroაnᆰ pᖐebytek

bilance slu០eb výraznᆰ zvýᘐil v dᛰsledku rychlejᘐího rᛰstu vývozu ne០ dovozu. Zlepᘐení bylo 

zpᛰsobeno pᖐíznivým vývojem salda dopravy a ostatních slu០eb. Saldo obchodní bilance se 

mírnᆰ sní០ilo. Devizové rezervy se zvýᘐily v dᛰsledku inkasování výnosᛰ z investování 
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devizových rezerv. Deflátor se sní០il na 1,6 %. Inflace byla vysoká, 6,3 %. Na konci roku se 

projevil zaაátek ekonomické krize. [12]

Celkovᆰ není jednoznaაná tendence cen a výkonové bilance. Je to dáno tím, ០e jsme 

malá otevᖐená ekonomika a vývoj nabídky a poptávky nemá v tuzemsku takový význam, jako 

ve velkých ekonomikách. Jsme velice ovlivᒀováni zahraniაím. Ceny se poაítají tak, ០e pokud 

není dostateაná nabídka tuzemská, bere se v úvahu vliv ze zahraniაní ze zahraniაní poptávky 

a nabídky. Vývoj celkové bilance a zmᆰny devizových rezerv zaznamenává naprosto opaაný 

vývoj, tudí០ mezi tᆰmito ukazateli jsou prokazatelné vazby. Proto០e je prᛰkazný vztah mezi 

celkovou bilancí a devizovými rezervami, musí být i vztah mezi saldem výkonové bilance a 

devizovými rezervami. Deflátor kopíruje smᆰr kᖐivky zmᆰny devizových rezerv, nᆰkdy 

s mírným zpo០dᆰním, vazby mezi tᆰmito ukazateli jsou tedy prᛰkazné. Deflátor zároveᒀ vede 

soubᆰ០nᆰ s inflací, s mírnými výkyvy. 

6.1.2 Dᛰchodový vyrovnávací proces

Graf ა.12 Dᛰchodový vyrovnávací proces
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Hrubý domácí produkt pᖐedstavuje souhrn hodnot pᖐidaných zpracováním ve vᘐech 

odvᆰtvích აinností pova០ovaných v systému národního úაetnictví za produktivní. Jde o 

propoაet v kupních cenách, za které jsou realizovány tr០ní výkony. U netr០ních slu០eb je 

pᖐidaná hodnota vyjádᖐená jako souhrn náhrad zamᆰstnancᛰm a spotᖐeby fixního kapitálu. 

Prvotní propoაet je proveden v bᆰ០ných cenách. Pro potᖐeby sledování vývoje s vylouაením 

vlivu zmᆰn cen následuje pᖐevod do prᛰmᆰrných cen pᖐedchozího roku. [12]

Hodnoty ukazatelᛰ za roky 1995 a០ 2007 vycházejí z revidovaných roაních národních 

úაtᛰ za tyto roky. Hodnoty za rok 2006 jsou pᖐevzaty z definitivní roაní sestavy národních 

úაtᛰ za tento rok, za rok 2007 ze semidefinitivních pᖐedbᆰ០ných národních úაtᛰ za tento rok. 

Hodnoty za rok 2008 jsou odvozeny ze souაtu აtvrtletních podkladᛰ. Hodnoty hrubého 

domácího produktu a dalᘐích makroekonomických ukazatelᛰ ve stálých cenách vycházejí v 

souladu s po០adavkem Eurostatu z cenové úrovnᆰ bazického roku 2000 a byly vypoაteny 

pomocí meziroაnᆰ ᖐetᆰzovaných indexᛰ údajᛰ vyjádᖐených v cenách pᖐedchozího roku. [12]

Na grafu ა. 11 je zobrazen vývoj reálných mezd spolu s vývojem HDP. Trendy obou 

veliაin jsou si podobné. HDP kopíruje vývoj salda výkonové bilance s mírným zpo០dᆰním, to 

pouze potvrzuje fakt, ០e HDP naᘐe finance neurაuje, nýbr០ o naᘐich financích vypovídá. 

Prᛰmᆰrné reálné mzdy kopírují vývoj HDP se zpo០dᆰním, v nᆰkterých letech se reálná mzda 

vyvíjela rychleji ne០ HDP. V roce 2003 doᘐlo k negativnímu vývoji, kdy reálné mzdy rostly

rychleji ne០ HDP. Saldo výkonové bilance a prᛰmᆰrné reálné mzdy vykazují relativnᆰ opaაné 

hodnoty, tudí០ pᖐedpoklad ០e s rᛰstem reálného dᛰchodu porostou i importní výdaje je mo០ný. 

Celkovᆰ se tᆰsná vazba mezi HDP a saldem výkonové bilance výraznᆰ neprojevila. [12]
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6.1.3 Monetární pᖐístup k vyrovnávacímu procesu výkonové bilance

Graf ა.13 Monetární pᖐístup k vyrovnávacímu procesu výkonové bilance
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Penᆰ០ní zásoba je definována penᆰ០ním agregátem M2 (M2=peníze+quasi peníze), 

který pᖐedstavuje primární zdroje bankovní soustavy po vylouაení vkladᛰ FNM, zdravotních 

pojiᘐᙐoven a vkladᛰ místních a centrálních vládních orgánᛰ s výjimkou mimorozpoაtových 

prostᖐedkᛰ rozpoაtových organizací. [12]

Úrokové sazby výrazným zpᛰsobem ovlivᒀují poptávku po úvᆰrech a tedy i investice. 

1997

Nevyᘐᘐí skoky úrokových sazeb, lombardní sazba zaznamenala nejvyᘐᘐí hodnotu. 

1998 

Úrokové sazby se sní០ily a sjednotily se v tom smyslu, ០e kdy០ se posunula jedna 

úroková sazba, ostatní se také zmᆰnily, jeliko០ jsou na sobᆰ závislé.

V dalᘐích letech úrokové sazby zaznamenaly trvalý mírný pokles. [10]

Kdy០ penᆰ០ní zásoba a saldo výkonové bilance klesalo, úrokové sazby se zvýᘐily a 

naopak. Vazba mezi M2 a saldem výkonové bilance na první pohled je, mezi tᆰmito ukazateli 
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dochází k jednoroაním fázovým posunᛰm. Urაitá souvislost mezi nimi je prᛰkazná. A vazba 

k úrokovým sazbám pravdᆰpodobnᆰ také existuje. 

6.1.4 Kurzový vyrovnávací proces výkonové bilance

Graf ა.14 Kurzový vyrovnávací proces platební bilance
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Kurz mᆰny patᖐí mezi nejdᛰle០itᆰjᘐí faktor, který naᘐi ekonomiku ovlivᒀuje, a to v 

oblasti zahraniაního obchodu a domácí cenové hladiny. Platí, ០e posilováním domácí mᆰny 

dochází ke zdra០ování domácího zbo០í na zahraniაních trzích a naopak ke zlevᒀování 

zahraniაního zbo០í na domácím trhu. 

Naᘐe mᆰna jako volnᆰ smᆰnitelná je ovlivnᆰna i jinými vlivy ne០ reálné ekonomiky, a 

to spekulativními obchody. Kurz by mᆰl pᛰsobit nejpru០nᆰji, mᆰlo by probíhat pᖐirozené 

vyrovnávání, jeliko០ je pru០ný (floating). 

1997 

Mᆰnové turbulence s následným oslabením kurzu koruny vedly ke stimulaci k vývozu 

polo០ek s ni០ᘐím stupnᆰm zpracování.
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1998 

Pᖐebytek platební bilance vedl k posílení apreciaაní tendence devizového kurzu. 

1999 

V tomto roce doᘐlo k oslabení nominálního kurzu koruny vᛰაi USD a EUR.

2000 

Platební bilance byla celkovᆰ pᖐebytková, co០ se projevilo v tendenci k apreciaci 

kurzu koruny vᛰაi EUR. 

2002 

Koruna posilovala vᛰაi vᘐem hlavním mᆰnám.

2005 

Doᘐlo ke zpevnᆰní prᛰmᆰrného kurzu koruny vᛰაi USD a EUR.

2006 

Koruna nadále posilovala proti obᆰma hlavním svᆰtovým mᆰnám (EUR a USD)

2007 

Koruna bᆰhem roku posílila témᆰᖐ o 4 % proti euru a necelých 13 % proti americkému 

dolaru. Dᛰvodem byly tradiაní konverze dividend a také prodeje korun v souvislosti s tzv. 

carry obchody, ve kterých koruna figurovala jako financovaní mᆰna. 

2008 

Kurz koruny vᛰაi EUR a USD meziroაnᆰ klesl. V polovinᆰ roku zaznamenal kurz 

koruny vᛰაi EUR i USD nejni០ᘐí  hodnotu, poté mírnᆰ vzrostl. [10]

Z grafu ა. 13 vidíme, ០e celková hodnota se nacházela témᆰᖐ po celou dobu sledování 

v kladných hodnotách, znamená to, ០e byl pᖐíliv zahraniაní mᆰny, vliv mᆰly devizové rezervy.  

Vyvrcholení zhodnocení mᆰny koruny bylo v polovinᆰ roku 2008, pak kurz klesl, pᛰsobil tedy 

anticyklicky. V trendech není patrná souvislost, ale zvyᘐování devizových rezerv na kurz 

pᛰsobilo. 
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Graf ა.15, Vývoj  platební bilance
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Na výᘐi bᆰ០ného úაtu má výrazný vliv saldo obchodní bilance, saldo bilance slu០eb, 

bilance výnosᛰ a bᆰ០né pᖐevody. Bᆰ០ný úაet v roce 1997 dosáhl schodku 113 mld. Kა 

v dᛰsledku stagnace exportu a dynamického rᛰstu dovozu, ale deficit bᆰ០ného úაtu se stále 

pohyboval nad mezinárodnᆰ uznávanou senzitivní hranicí 5 %-ního pomᆰru k HDP. 

V následujícím roce se schodek sní០il vlivem výrazného sní០ení schodku obchodní bilance. 

Od roku 1998 do roku 2003 schodek opᆰt rostl. Pokles bᆰ០ného úაtu byl ovlivnᆰn výrazným 

sni០ováním salda bilance výnosᛰ. Do roku 2005 se deficit bᆰ០ného úაtu výraznᆰ sní០il díky 

strojírenskému vývozu. V následujících letech výᘐe bᆰ០ného úაtu opᆰt klesala. [10]

Kapitálový úაet skonაil v roce 1997 aktivním saldem ve výᘐi 0,3 mld. Kა. Tento úაet 

zahrnuje transakce spojené s pᖐevody nehmotných aktiv a transfery kapitálových zdrojᛰ 

spojené s migrací obyvatelstva. Tento úაet byl relativnᆰ stálý, Znatelnᆰjᘐí výkyv je 

zaznamenán a០ v roce 2004 kdy výᘐe kapitálového úაtu mírnᆰ klesla. Nárᛰst obratᛰ byl 

v souvislosti s operacemi vládního sektoru. Výrazný rᛰst na stranᆰ výdajᛰ ovlivnily operace 

na základᆰ mezinárodní dohody o vypoᖐádání pohledávek z vládních úvᆰrᛰ vytvoᖐených 

v dobᆰ plánované ekonomiky. V následujících letech a០ do roku 2008 se kapitálový úაet 

mírnᆰ zvyᘐoval, co០ bylo ovlivnᆰno pᖐedevᘐím pᖐíjmy ze strukturálních fondᛰ Evropské unie.

V roce 1997 finanაní úაet აinil pouze 34,3 mld. Kა.  Od tohoto roku saldo finanაního 

úაtu rostlo a០ do roku 2002, ve kterém vykázal აistý pᖐíliv zahraniაních zdrojᛰ ve výᘐi 340,3 



51

mld.Kა. Nejvyᘐᘐí pᖐíliv zahraniაních zdrojᛰ ji០ tradiაnᆰ plynul ze zahraniაních pᖐímých 

investic. Pᖐíliv zahraniაních zdrojᛰ v pomᆰru k HDP dosahoval cca 15 %. Tato hodnota 

finanაního úაtu byla nejvyᘐᘐí za celý vývoj. V následujícím roce se pᖐíliv zahraniაních zdrojᛰ 

meziroაnᆰ sní០il o více ne០ polovinu. Zpomalení souviselo se sní០ením pᖐíjmᛰ z privatizace a 

mimoᖐádnými transakcemi s akciemi Eurotel a Ⴠeského Telecomu, které vedly ke sní០ení 

pᖐílivu pᖐímých investic. V roce 2004 FÚ lehce stoupl a následnᆰ klesal a០ do roku 2006. 

Sní០il se pᖐíliv zahraniაních investic a zvýᘐil se objem pᖐílivu ostatních investic. Poté opᆰt 

zaაal mírnᆰ rᛰst. Rozhodující byl pᖐíliv zahraniაních investic pᖐedevᘐím rᛰst podílu 

zahraniაních spoleაností na reinvestovaném zisku a navyᘐování základního kapitálu dceᖐiných 

spoleაností. [10]

Obchodní bilance skonაila v roce 1997pasivem v rozsahu 145,6 mld. Kა. Výsledné 

saldo bylo ovlivnᆰno pᖐedevᘐím hospodáᖐským o០ivením v západní Evropᆰ. K pᖐíznivým 

výsledkᛰm pᖐispᆰla i postupná depreciace koruny. Do roku 2003 schodek kolísal a a០ v roce 

2004 se saldo obchodní bilance stalo aktivní. V tomto roce pokraაovalo o០ivení svᆰtové 

ekonomiky, které vytváᖐelo pᖐíznivé makroekonomické prostᖐedí pro rᛰst exportu აeského 

zbo០í. Vstupem do EU se zruᘐily celní a administrativní bariéry vაetnᆰ dovozních kvót. A០ do 

roku 2008 se obchodní bilance udr០ela aktivní. Opᆰt zde byly menᘐí výkyvy spojené 

s hospodáᖐským rᛰstem v zemích EU. Rᛰst exportu byl patrný hlavnᆰ v prᛰmyslových 

odvᆰtvích, pᖐebytek obchodní bilance se zvýᘐil se strojírenskými výrobky. Napᖐíklad v roce 

2005 do zemí EU smᆰᖐovalo pᖐes 85 % vývozu a pocházelo odtud témᆰᖐ 71 % dovozu. [10]

Celková bilance je ovlivnᆰna saldem bᆰ០ného úაtu, kapitálového úაtu a finanაního 

úაtu. V roce 1997 saldo celkové bilance აinilo – 78 mld. Kა. V roce 1998 výᘐe tohoto úაtu 

vzrostla. Vliv mᆰl pᖐíznivý bᆰ០ného i finanაního úაtu. Od roku 1998 do roku 2001 celková 

bilance byla stejná, nebo mírnᆰ klesala. Rok 2002 zaznamenal výrazný vzrᛰst vlivem zvýᘐení 

finanაního úაtu. Do roku 2003 zaznamenal úაet celkové bilance prudký pokles. Klesl bᆰ០ný 

úაet, i finanაní úაet. Od roku 2003 do roku 2006 saldo celkové bilance rostlo kvᛰli 

výraznému zvýᘐení bᆰ០ného úაtu, které ovlivnil strojírenský vývoz. V roce 2006 zaznamenal 

úაet celkové bilance pokles, proto០e klesal jak finanაní úაet tak bᆰ០ný úაet. A od roku 2006 

do roku 2008 celková bilance opᆰt pozvolna rostla. [10]
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Graf ა.16 Vývoj HDP
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Pramen: vlastní propoაty, [13]

Na grafu je zaznamenán vývoj hrubého domácího produktu Ⴠeské republiky a 

srovnání s prᛰmᆰrným hrubým domácím produktem v zemích Evopské unie. Z grafu je 

patrné, ០e vývoj HDP v ჀR je významnᆰ ovlivnᆰn vývojem v EU. Od roku 1998 do roku 2000 

u nás HDP rostlo a dosáhlo témᆰᖐ stejné hodnoty jako prᛰmᆰr EU. Následnᆰ a០ do roku 2002 

hodnota klesala. Rok 2003 zaznamenal rᛰst, pᖐesto០e v zemích EU byla hodnota stejná jako 

v pᖐedchozím roce. Od tohoto roku se ჀR nachází nad prᛰmᆰrem ჀR, co០ je pozitivní zpráva. 

HDP roste a nejvyᘐᘐí hodnotu zaznamenal v roce 2006, kdy dosáhl 6,8 %. Od roku 2006 a០ do 

roku 2008 HDP výraznᆰ klesalo a v roce 2008 se ji០ zaაala projevovat globální hospodáᖐská 

krize. [13]

Statistika zahraniაního obchodu po pᖐistoupení ჀR k EU

Vstupem do EU se ჀR stala souაástí jednotného vnitᖐního trhu bez tarifních a 

netarifních pᖐeká០ek ve vnitrounijním obchodu. Dᛰsledkem je ztráta administrativního zdroje 

pro sestavování statistiky zahraniაního obchodu mezi აlenskými zemᆰmi, kterým byly celní 

deklarace. ჀR vybudovala nový systém sbᆰru dat pomocí výkazᛰ u vývozcᛰ a dovozcᛰ, tzv. 

Intrastat. Systém je povinný pro vᘐechny აlenské státy EU, není vᘐak jednotný ve sbᆰru 
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prvotních údajᛰ. Firmy pᖐedávají výkazy celnímu úᖐadu, který je kontroluje a zpracovává 

analýzy. Pro obchod se tᖐetími zemᆰmi zᛰstal zachován systém získávání údajᛰ o zahraniაním 

obchodu z administrativních zdrojᛰ. 

Rozpoაtové vztahy k EU ovlivnily pᖐíjmy, výdaje a saldo vládního sektoru v ჀR od 

roku 2004. Negativní projev na stranᆰ pᖐíjmᛰ byl ovlivnᆰn sní០ením výnosu z cel a naopak 

pozitivnᆰ se projevil pᖐíjem prostᖐedkᛰ ze strukturálních fondᛰ a Fondu soudr០nosti. Z tᆰchto 

fondᛰ jsou financovány projekty, jejich០ pᖐíjemcem je v ᖐadᆰ pᖐípadᛰ vládní sektor. 

Výdajovou stranu zatí០il odvod vlastních zdrojᛰ, pᖐevyᘐující 1 % HDP. Za pᖐímý náklad je 

pova០ováno i zvýᘐení výdajᛰ z titulu navýᘐení pᖐímých plateb zemᆰdᆰlcᛰm. [10]

7. Trendy do budoucna

Finanაní krize se naplno projevila v reálné ekonomice a pᖐinesla výrazný hospodáᖐský 

útlum. Evropská centrální banka reagovala na negativní zprávy o slabé ekonomické aktivitᆰ i 

slabých domácích a zahraniაních inflaაních tlacích sní០ením své hlavní refinanაní sazby. Poté 

jeᘐtᆰ sní០ila lombardní sazby. Fed pokraაoval v provádᆰní své nekonvenაní mᆰnové politiky 

ve snaze uvolᒀovat podmínky na úvᆰrovém trhu. Nakupoval velké objemy dluhᛰ vládních 

agentur a cenných papírᛰ krytých hypotékami. Navíc kupoval vládní dluhopisy, ve snaze 

sní០it jejich výnos. 

V roce 2008 svᆰtová ekonomika pᖐeᘐla z rychlého rᛰstu ke globální recesi s nejistými 

vyhlídkami na o០ivení. Prognózy pro rok 2009 poაítají s absolutním propadem globální 

ekonomické aktivity. ᘀpatnou zprávou z hlediska domácí ekonomiky je neაekanᆰ silná recese 

v Nᆰmecku a propad ekonomik stᖐední a východní Evropy. Ⴠeská ekonomika je vysoce citlivá 

na globální vývoj. Je orientovaná na export, tudí០ აeská prᛰmyslová produkce od roku 2008 

prudce poklesla. 

Nervozita na mezinárodních finanაních trzích se pᖐenesla také na აeské trhy, kdy 

vzrostla volatilita na jednotlivých segmentech trhu (míra rizika investice do urაitého aktiva) a 

sní០ila se tr០ní likvidita. Kvᛰli zvýᘐené nejistotᆰ na mezinárodních finanაních trzích poklesla 

dᛰvᆰra investorᛰ v region stᖐední a východní Evropy. Poklesem dᛰvᆰry byly ovlivnᆰny i 

vysoce stabilizované ekonomiky. 

Hospodáᖐský pokles v západních ekonomikách mᛰ០e být hlubᘐí a dlouhodobᆰjᘐí ne០ 

pᖐedpokládají aktuální prognózy. Globální nárᛰst rizika na finanაních trzích negativnᆰ 

ovlivᒀuje úაinnost mᆰnových politik. Ve vᆰtᘐinᆰ vyspᆰlých zemí zᛰstávají po០adované 
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výnosy z podnikových obligací a nominální sazby z bankovních úvᆰrᛰ poskytovaných 

rizikovᆰjᘐím podnikᛰ na dosti vysoké úrovni. 

Výchozí pozice finanაního trhu je velmi dobrá. Bankovní sektor vstoupil do recese 

s pᖐíznivou výchozí situací: vysoká ziskovost, dobrá bilanაní likvidita, vysoký pomᆰr vkladᛰ 

na úvᆰrech a velmi nízký podíl úvᆰrᛰ v cizích mᆰnách. 

Vnᆰjᘐí pozice აeské ekonomiky je silná a pravdᆰpodobnost, ០e by mohla být vystavena 

silným depreciaაním tlakᛰm v souvislosti s problémy jiných ekonomik v regionu, je pomᆰrnᆰ 

malá.

Riziko nákazy je sni០ováno rostoucí schopností investorᛰ rozliᘐovat mezi jednotlivými 

ekonomikami v regionu. ჀR patᖐí mezi státy, které jsou vnímány jako nejstabilnᆰjᘐí 

ekonomiky celého regionu. Robustnost vnᆰjᘐí pozice dokumentuje mimo jiné výrazný 

pᖐebytek výkonové bilance za rok 2008 a oაekávané zlepᘐování bᆰ០ného úაtu platební 

bilance. Vnᆰjᘐí financování by mᆰlo být bezpeაnᆰ kryto bᆰ០nými zdroji i bez potᖐeby vyu០ívat 

devizové rezervy. 

Na základᆰ údajᛰ z roku 2008 se ukazuje, ០e na konci roku svᆰtová ekonomika 

vstoupila do krize. Celková inflace mírnᆰ poklesla, rᛰst HDP postupnᆰ zvolᒀoval, jako rᛰst 

zamᆰstnanosti a nominálních mezd. Vývoj byl hodnocen jako sestup z vrcholu hospodáᖐského

cyklu. Podle prognózy z roku 2008 se oაekává prudké zpomalení ekonomického rᛰstu. Podle 

pᖐedpokladᛰ by se svᆰtová ekonomika mᆰla o០ivit a hospodáᖐský rᛰst by mᆰl zaznamenat rᛰst 

v roce 2010.  Svᆰtové finanაní instituce a centrální banky vაetnᆰ ECB bojují s probíhající 

finanაní krizí kroky vedoucími k uvolnᆰní mᆰnové politiky. Úrokové sazby by mᆰly klesat, 

jejich opᆰtovný nárᛰst je oაekáván a០ v roce 2010. Zpomalení zahraniაního rᛰstu se nejvíce 

promítne do vývoje reálného vývozu. K poklesu vývozu bude pᖐispívat i sní០ení cenové 

konkurenceschopnosti z dᛰvodu rychlého zhodnocení reálného kurzu. Pᖐíspᆰvek აistého 

vývozu k reálnému rᛰstu HDP se tak prudce sní០í a vletech 2009 a 2010 bude témᆰᖐ nulový. 

Na trhu práce postupnᆰ poklesne zamᆰstnanost a zvýᘐí se nezamᆰstnanost. Existuje riziko 

zhorᘐení výhledu smᆰrem k hlubᘐímu a dlouhodobᆰjᘐímu hospodáᖐského poklesu v zahraniაí. 

Je proto rozpracován i alternativní scénáᖐ budoucího vývoje აeské ekonomiky, který 

zachycuje riziko ni០ᘐího zahraniაního rᛰstu doprovázeného výraznᆰjᘐím zpomalením domácí 

ekonomiky. [10]
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Oაekávání finanაního trhu na základᆰ údajᛰ z აervence 2009

Mᆰᖐení inflaაních oაekávání finanაního trhu je standardní analytický pᖐístup 

centrálních bank. Rozhodování o mᆰnovᆰ politických opatᖐeních centrální banky je zalo០eno 

na analýze souაasného a predikci budoucího vývoje ekonomiky a faktorᛰ, které tento vývoj 

ovlivᒀují. Analýzy sestavují respondenti z analytikᛰ velkých bank a brokerských firem 

(tuzemᘐtí i zahraniაní) ve spolupráci s ჀNB. 

Výchozí situace pro polovinu roku 2009 je taková, ០e globální krize se prohloubila, 

meziroაní pokles HDP v USA, eurozónᆰ a Nᆰmecku zrychlil. Útlum ekonomiky byl prudᘐí 

ne០ se oაekávalo, a to zejména v souvislosti s poklesem hrubé tvorby kapitálu, zejména pak 

zásob. Inflace poklesla, v USA a eurozónᆰ se nachází v záporných hodnotách. Aktuální 

inflaაní tlaky jsou hodnoceny jako protiinflaაní. Dᛰvodem je prudké znehodnocení kurzu 

v závᆰru roku 2008 a zaაátkem roku 2009, které se i pᖐes následnou korekci koruny na silnᆰjᘐí 

hodnoty nadále se zpo០dᆰním promítá do rᛰstu domácích spotᖐebitelských cen. Jeho dopad je 

vᘐak tlumen poklesem cen v zahraniაí a sní០ením mar០í dovozcᛰ. V prᛰbᆰhu druhého აtvrtletí 

a აervence 2009 kurz dolaru vᛰაi euru postupnᆰ oslabil. Úrokové sazby na penᆰ០ním trhu 

klesly, sazby s delᘐí splatností naopak mírnᆰ rostly. Zamᆰstnanost se sni០ovala, 

nezamᆰstnanost prudce vzrostla a poაet volných pracovních míst a zahraniაních pracovníkᛰ 

se rychle sni០oval. Bylo zaznamenáno výrazné zpomalení rᛰstu mezd. Tempo rᛰstu penᆰz a 

úvᆰrᛰ a penᆰ០ní zásoby se také zpomalilo. Souაasný ekonomický vývoj lze hodnotit jako 

útlum ekonomické aktivity, který se blí០í svému dnu. 

Pᖐedpoklad vývoje od sestavení hodnocené prognózy z konce roku 2008 ohlednᆰ 

fungování აeské ekonomiky se naplnil. Svᆰtové centrální banky vაetnᆰ ECB pokraაují v boji 

s probíhající krizí uvolᒀováním mᆰnové politiky. Mnohé z centrálních bank pᖐistupují 

k nekonvenაním opatᖐením. ECB udr០uje své mᆰnovᆰpolitické sazby na 1 % úrovni a dodává 

do ekonomiky znaაný objem dodateაné likvidity a to i prostᖐednictvím nákupu tzv. krytých 

dluhopisᛰ. [10]

Aktuální prognózy jsou následující:

Podle analytikᛰ se oაekává dalᘐí sní០ení úrokových sazeb. Kurz koruny by se mᆰl 

koncem roku vrátit k apreciaაnímu scénáᖐi. Meziroაní rᛰst cenové hladiny by se mᆰl pᖐiblí០it 

nule. Následnᆰ by k jejímu rᛰstu mᆰla pᖐispᆰt slabᘐí koruna a cena ropy. Domácí ekonomika 

by mᆰla poklesnout o 3,4 %. Za stᆰ០ejní negativní faktory, které zatí០í domácí hospodáᖐství se 

pova០uje slabý vývoj na hlavních odbytových trzích v západní Evropᆰ, pᖐedevᘐím pak 

v Nᆰmecku. V roce 2010 by se mᆰla ekonomika vrátit k mírnému rᛰstu. Podle prognózy by 



56

mᆰl nominální mᆰnový kurz pozvolna posilovat a úroky by mᆰly od druhé poloviny roku 

2010 postupnᆰ rᛰst. Pᖐedpokládaný budoucí vývoj je zachycen na následujících grafech. 

Tabulka ა.2 Prognóza inflace
ukazatel rok ve výᘐi

meziroაní pᖐírᛰstek indexu 

spotᖐebitelských cen

2009 1,3 %

meziroაní pᖐírᛰstek indexu 

spotᖐebitelských cen

2010 1,9 %

Pramen: [10]

Graf ა.17 Prognóza inflace

Pramen: [10]

Vᆰjíᖐový graf zachycuje nejistotu budoucího vývoje inflace spotᖐebitelských cen. 

Nejtmavᘐí pásmo kolem stᖐedu prognózy odpovídá vývoji, který nastane s 30% 

pravdᆰpodobností. Rozᘐiᖐující se pásma zobrazují postupnᆰ vývoj s pravdᆰpodobností 50 %, 

70 % a 90 %.
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Celková inflace ve tᖐetím აtvrtletí letoᘐního roku dále poklesne. Do konce roku na na 

zaაátku roku pᖐíᘐtího se bude pohybovat na nízkých , avᘐak nadále kladných hodnotách. 

V roce 2010 zaაne inflace rᛰst a dostane se k 2 %. 

Tabulka ა.3 Prognóza HDP

ukazatel Rok ve výᘐi

meziroაní rᛰst reálného HDP 2009 -3,8 %

meziroაní rᛰst reálného HDP 2010 0,7 %

Pramen: [10]

Graf ა.18 Prognóza HDP

Pramen: [10]

Vᆰjíᖐový graf zachycuje nejistotu budoucího vývoje HDP. Prognóza pᖐedpokládá, ០e 

ekonomický pokles dosáhl svého dna ve druhém აtvrtletí tohoto roku a ve tᖐetím აtvrtletí je 

oაekáván meziაtvrtletní rᛰst. Prudký propad HDP ze zaაátku roku se ale bude promítat do 

meziroაního poklesu HDP i ve zbytku letoᘐního roku. V roce 2010 je vᘐak prognóza ji០ 

v souladu s o០ivením zahraniაní poptávky a oაekává se slabý ekonomický rᛰst o necelé 1 %. 
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Tabulka ა. 4 Prognóza úrokové sazby 3M PRIBOR

ukazatel rok ve výᘐi

úrokové sazby 3M PRIBOR 2009 1,7 %

úrokové sazby 3M PRIBOR 2010 1,9 %

Pramen: [10]

Graf ა.19 Prognóza úrokových sazeb

Pramen: [10]

Vᆰjíᖐový graf zachycuje nejistotu budoucího vývoje úrokových sazeb. Na konci roku 2009 a 

následnᆰ v roce 2010 by mᆰly podle prognózy úrokové sazby mírnᆰ rᛰst. 

Tabulka ა.5 Prognóza kurzu CZK/EUR

ukazatel rok ve výᘐi

kurz CZK/EUR 2009 26,6

kurz CZK/EUR 2010 25,9

Pramen: [10]
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Graf ა.20 Prognóza kurzu

Pramen: [10]

Vᆰjíᖐový graf zachycuje nejistotu budoucího vývoje kurzu. Nominální mᆰnový kurz 

koruny na prognóze zvolna posiluje. Apreciaაní tlaky plynou pᖐedevᘐím z kladného 

úrokového diferenciálu a z o០ivení zahraniაní poptávky, které povede ke sní០ení vnímané 

rizikovosti investic do აeské koruny ze strany zahraniაních investorᛰ. 

Vývoj na tru práce bude nadále s obvyklým zpo០dᆰním kopírovat vývoj reálné 

ekonomiky.  Celková zamᆰstnanost se bude v prᛰbᆰhu roku 2009 dále rychle sni០ovat.  V roce 

2010 by se mᆰla zamᆰstnanost vrátit do kladných hodnot vlivem oაekávaného ekonomického 

o០ivení. Mzdový vývoj bude v letoᘐním roce ovlivnᆰn omezením výplat odmᆰn a prémií, 

zkracováním pracovního týdne v souvislosti s omezováním výroby v nᆰkterých podnicích. 
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8. Závᆰr

V této bakaláᖐské práci jsem se zabývala platební bilancí, její strukturou, úlohou 

v mezinárodních vztazích a pᖐedevᘐím vyrovnávacími procesy platební bilance. 

Zanalyzovala jsem význam Ⴠeské národní banky pro platební bilanci, postavení ჀNB, 

její cíle, funkce a nástroje. Hlavním cílem ჀNB je zajistit finanაní stabilitu. ჀNB vyhlaᘐuje 

úrokové sazby, které významnᆰ ovlivᒀují velikost platební bilance. Na základᆰ zákona o ჀNB 

je povinností ჀNB pᖐedkládat poslanecké snᆰmovnᆰ údaje o finanაní a mᆰnové stabilitᆰ. Tyto 

údaje zveᖐejᒀuje také na svých webových stránkách. 

Mezi hlavní nástroje ჀNB patᖐí operace na volném trhu, automatické facility a 

povinné minimální rezervy. Mᆰnová politika je dᛰle០itá, nicménᆰ má relativnᆰ omezený vliv 

na reálnou ekonomiku. Svᛰj význam má pᖐedevᘐím v krátkém období. 

Zachytila jsem vývoj platební bilance, jejích dílაích აástí a dalᘐích dᛰle០itých 

ukazatelᛰ od roku 1993 do roku 2008. Vliv na jednotlivé slo០ky platební bilance mᆰl nejvíce 

vývoj hospodáᖐského rᛰstu v zemích EU. Výrazným zlomem pro ჀR byl také vstup do EU  

v roce 2004. Negativní projev na stranᆰ pᖐíjmᛰ byl ovlivnᆰn sní០ením výnosu z cel a naopak 

pozitivnᆰ se projevil pᖐíjem prostᖐedkᛰ ze strukturálních fondᛰ a Fondu soudr០nosti.

Posoudila jsem funkაnost vyrovnávacích mechanismᛰ na pᖐíkladu Ⴠeské republiky, a 

to cenového, dᛰchodového, monetárního a kurzového vyrovnávacího procesu. S ohledem na 

tr០ní mᆰnovou otevᖐenou ekonomiku ჀR má nejvᆰtᘐí význam kurzový vyrovnávací proces, 

proto០e funguje automaticky na základᆰ poptávky a nabídky po naᘐí mᆰnᆰ na trhu. Je to 

nejpᖐirozenᆰjᘐí vyrovnávací proces, který se vyrovnává sám. Dalᘐí významný vyrovnávací 

proces je pᖐes úrokové sazby, které nastavuje centrální banka. V neposlední ᖐadᆰ fiskální 

politika vᆰdomᆰ reaguje na ostatní vyrovnávací procesy. Toto vᘐe je dáno systémem, který je 

v ჀR nastaven. 

Na závᆰr jsem zmínila trendy do budoucna u dᛰle០itých ekonomických ukazatelᛰ, 

které platební bilanci ovlivᒀují. Svᆰtová ekonomika se nyní nachází v ekonomické krizi, která 

bude pokraაovat v tomto roce i v roce následujícím. V roce 2010 by se mᆰla situace 

vylepᘐovat, ekonomika se zaაne o០ivovat 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 pou០itých zkratek
ჀNB – Ⴠeská národní banka

EU – Evropská unie

ჀR – Ⴠeská republika

MMF – Mezinárodní mᆰnový fond

BÚ – Bᆰ០ný úაet

FÚ – Finanაní úაet

KÚ – Kapitálový úაet

HDP – Hrubý domácí produkt

IM – Import (=dovoz)

EX – Export (=vývoz)

PI – Pᖐímé investice

ERM II. – Evropský mechanismus smᆰnných kurzᛰ II.

M2 – penᆰ០ní zásoba
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13. Pᖐílohy
Pᖐíloha ა.1 Mᆰnové ukazatele

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
HDP mld. Kა, b. c. . . 1466,5 1683,3 1811,1 1996,5 2080,8
HDP %, r/r, reálnᆰ . . . 4 -0,7 -0,8 1,3
Vývoz zbo០í a slu០eb %, r/r, reálnᆰ . . . 5,5 8,4 10,4 5,4
Dovoz zbo០í a slu០eb %, r/r, reálnᆰ . . . 12,1 6,9 8,3 4,9

Míra inflace
%, r/r, 
prᛰmᆰr 20,8 10 9,1 8,8 8,5 10,7 2,1

M2 %, r/r 20,7 23,7 7,6 9,2 5,4 7,7
Bᆰ០ný úაet (BÚ) mld. Kა 13,3 -22,6 -36,3 -111,9 -113 -40,5 -50,6
Finanაní úაet (FÚ) mld. Kა 88,2 97 218,3 113,6 34,3 94,3 106,6
Deflátor HDP %, r/r 10,3 8,4 11,1 2,8
Prᛰmᆰrné reálné mzdy %, r/r 7,8 8,7 8,7 1,3 -1,4 6,2
CZK/EUR prᛰmᆰr 36,882
CZK/USD prᛰmᆰr 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 3535,5 3696,4

3,6 2,5 1,9 3,6 4,5 6,3 6,8 6,1 3
16,5 11,2 2,1 7,2 20,7 11,6 15,8 15 6,7
16,3 12,8 5 8 17,9 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 9,9 13,2 6,5

-104,9 -124,5 -136,4 -160,6 -147,5 -39,8 -82,2 -111,3 -113,9
148 172,8 347,8 157,1 177,3 154,8 92,4 125,8 151,2
1,5 4,9 2,8 0,9 4,5 -0,3 1,1 3,4 1,6
2,4 3,8 5,4 6,5 3,7 3,3 3,9 4,4 2,1

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

Pᖐíloha ა.2 Úrokové sazby
Úrokové sazby 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
diskontní sazba 8 8,5 9,5 10,5 13 9,6667 5,5
repo sazba 11,3 11,825 18,327 12,625 6,6909
lombardní 12,66666667 5 12,5 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
5,5 4 2,65 1,25 1,375 1 1,375 2,125 2,0625

5 3,65 2,25 2,375 2 2,375 3,125 3,0625 1,625
8,5 6 4,65 3,25 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

Pᖐíloha ა.3 vývoj 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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Pᖐíloha ა.4 Platební bilance údaje za jednotlivá აtvrtletí

v mil. Kა 1 9 9 3 1 9 9 4
Platební bilance I. Q II. Q III.Q IV. Q I. Q II. Q III.Q IV. Q

A. Bᆰ០ný úაet 11 111,7 11 074,6 3 134,4 -12 034,0 5 847,3 -2 012,7 -12 176,1 -14 301,7
Obchodní bilance 9 383,4 -1 962,5 -7 029,6 -15 704,3 535,5 -9 111,4 -15 574,8 -15 600,2

vývoz 99 549,0 106 394,6 96 925,0 111 964,4 103 961,3 116 623,8 109 125,6 128 725,9
dovoz 90 165,6 108 357,1 103 954,6 127 668,7 103 425,8 125 735,2 124 700,4 144 326,1

Bilance slu០eb 985,8 13 372,4 10 811,8 4 295,2 4 542,0 6 187,0 2 258,9 1 064,9
doprava -16 207,1 -15 193,4 -19 459,7 -21 179,2 -17 233,4 -26 915,9 -29 508,1 -24 935,9
cestovní ruch 2 589,3 8 531,1 7 424,0 5 490,9 5 551,3 13 575,5 11 811,6 8 689,5
ostatní slu០by 6 622,2 12 210,5 11 890,4 9 975,8 3 155,2 1 935,7 -3 702,5 1 481,8

Bilance výnosᛰ -56,5 -656,9 -1 022,6 -1 688,7 -41,3 94,6 507,9 -1 142,0
výnosy 3 642,4 4 520,0 3 719,8 4 069,8 5 202,7 5 814,0 5 948,7 5 747,8
náklady 3 698,9 5 176,9 4 742,4 5 758,5 5 244,0 5 719,4 5 440,8 6 889,8

Bᆰ០né pᖐevody 799,0 321,6 374,8 1 063,8 811,1 817,1 631,9 1 375,6
pᖐíjmy 1 964,6 2 617,4 763,9 1 678,6 1 430,8 2 218,0 2 802,5 2 072,0
výdaje 1 165,6 2 295,8 389,1 614,8 619,7 1 400,9 2 170,6 696,4

B. Kapitálový úაet 0,0 -16 175,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
pᖐíjmy 5 976,0
výdaje 22 151,0

C. Finanაní úაet 13 534,7 45 607,9 6 659,0 22 383,1 19 198,1 17 345,2 23 417,9 37 058,5
Pᖐímé investice 8 420,9 2 616,4 1 736,9 3 647,6 -437,0 6 528,5 4 734,3 10 725,3

v zahraniაí -431,1 -499,5 -1 543,3 -154,7 -2 846,9 -64,2 -319,5 -212,7
základní kapitál a reinvestovaný 

zisk -431,1 -499,5 -1 543,3 -154,7 -2 846,9 -64,2 -319,5 -212,7
ostatní kapitál

zahraniაní v tuzemsku 8 852,0 3 115,9 3 280,2 3 802,3 2 409,9 6 592,7 5 053,8 10 938,0
základní kapitál a reinvestovaný 

zisk 8 852,0 3 115,9 3 280,2 3 802,3 2 409,9 6 592,7 5 053,8 10 938,0
ostatní kapitál

Portfoliové investice -71,8 27 205,3 9 748,7 9 776,3 7 227,3 9 684,0 6 251,5 1 433,1
aktiva -78,6 -5 943,0 -92,9 -572,4 -158,5 -125,2 -619,3 -424,1

majetkové cenné papíry a úაasti -78,6 -5 943,0 -92,9 -572,4 -158,5 -125,2 -619,3 -424,1
dluhové cenné papíry

pasíva 6,8 33 148,3 9 841,6 10 348,7 7 385,8 9 809,2 6 870,8 1 857,2
majetkové cenné papíry a úაasti 3,8 22 302,8 44,2 10 219,0 6 341,5 821,5 4 990,0 2 216,8
dluhové cenné papíry 3,0 10 845,5 9 797,4 129,7 1 044,3 8 987,7 1 880,8 -359,6

Finanაní deriváty 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ostatní investice 5 185,6 15 786,2 -4 826,6 8 959,2 12 407,8 1 132,7 12 432,1 24 900,1

aktiva -39 272,2 3 907,1 -30 184,1 -18 362,2 -8 186,2 -21 492,7 -9 580,8 -30 322,7
dlouhodobá 2 369,8 1 333,2 2 789,8 6 848,0 2 897,4 2 832,2 3 985,9 2 330,9

ჀNB
obchodní banky -1 009,2 13,5 -437,0 1,2 290,3 -251,8 293,0 -363,2
vláda 1 571,0 1 757,7 2 818,8 2 175,8 1 608,7 2 118,2 2 697,3 1 750,9
ostatní sektory 1 808,0 -438,0 408,0 4 671,0 998,4 965,8 995,6 943,2

krátkodobá -41 642,0 2 573,9 -32 973,9 -25 210,2 -11 083,6 -24 324,9 -13 566,7 -32 653,6
obchodní banky -26 074,3 29 377,5 -3 477,4 2 337,2 6 476,4 -5 267,9 2 191,9 -7 689,8
vláda -16 560,7 -26 182,6 -26 480,5 -28 173,4 -19 808,2 -16 060,0 -17 616,1 -22 556,1
ostatní sektory 993,0 -621,0 -3 016,0 626,0 2 248,2 -2 997,0 1 857,5 -2 407,7

pasíva 44 457,8 11 879,1 25 357,5 27 321,4 20 594,0 22 625,4 22 012,9 55 222,8
dlouhodobá -841,5 6 058,4 1 930,0 2 985,0 4 455,9 -1 768,1 -3 255,5 20 432,8

ჀNB 1 290,5 -6,2 8,9 4,1 -5 860,6 -12 328,5 -13 853,1 329,5
obchodní banky -733,7 -2 100,3 236,0 481,4 380,0 2 486,7 1 803,4 6 519,5
vláda -513,3 2 117,9 -2 499,6 -2 526,5 47,9 -1 281,6 -2 933,3 -1 082,5
ostatní sektory -885,0 6 047,0 4 184,7 5 026,0 9 888,6 9 355,3 11 727,5 14 666,3

krátkodobá 45 299,3 5 820,7 23 427,5 24 336,4 16 138,1 24 393,5 25 268,4 34 790,0
 ჀNB 4 541,4 -21,9 -2 619,0 -230,0 -1 690,2 27,6 25,4 2,5

obchodní banky 27 370,7 -24 446,6 1 326,7 -1 769,0 2 102,8 3 036,0 2 435,1 6 442,1
vláda 16 775,2 25 980,2 25 820,8 23 319,3 23 189,3 21 490,6 21 517,5 20 358,4
ostatní sektory -3 388,0 4 309,0 -1 101,0 3 016,1 -7 463,8 -160,7 1 290,4 7 987,0
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1 9 9 5 1 9 9 6 1 9 9 7
I. Q II. Q III.Q IV. Q I. Q II. Q III.Q IV. Q I. Q II. Q III.Q IV. Q

-5 493,8 -9 075,5 -2 374,7 -19 387,3 -17 350,6 -24 239,6 -33 254,7 -37 023,9 -32 575,8 -33 270,7 -23 226,8 -23 963,9
-17 975,9 -25 627,1 -20 159,8 -33 835,8 -27 965,1 -40 469,6 -38 568,1 -47 894,0 -40 379,0 -41 456,4 -31 931,8 -41 439,7
130 391,8 143 946,7 138 257,0 156 953,6 145 488,2 147 756,8 146 142,3 156 374,3 147 962,0 173 680,0 182 209,0 205 410,0
148 367,7 169 573,8 158 416,8 190 789,4 173 453,3 188 226,4 184 710,4 204 268,3 188 341,0 215 136,4 214 140,8 246 849,7

9 865,0 11 637,2 15 155,7 12 223,3 9 743,5 19 300,6 9 553,4 13 601,4 8 846,7 12 851,6 12 583,0 21 653,7

-19 183,0 -23 537,2 -26 918,9 -20 992,7
-23 

901,6
-30 

816,4
-42 

151,8
-36 

752,1
-26 

879,1
-29 

964,2
-39 

817,3
-32 

936,4
9 004,6 12 764,8 18 847,2 14 475,8 16 165,7 23 474,1 29 421,0 22 575,9 16 053,6 23 547,2 29 930,7 26 194,9

7 550,2 5 935,8 4 934,4 1 461,0 490,1 5 322,0
-10 

509,8 -271,5 2 225,8 -2 484,2 -9 899,7 4 490,1
-1 940,4 750,2 -696,4 -917,4 -2 197,4 -6 086,7 -6 120,7 -5 206,2 -5 336,5 -6 606,4 -6 986,9 -6 172,6
6 065,3 9 218,7 7 263,0 9 149,1 8 540,3 7 824,8 7 127,3 8 273,5 8 520,9 12 263,5 11 808,9 12 102,7
8 005,7 8 468,5 7 959,4 10 066,5 10 737,7 13 911,5 13 248,0 13 479,7 13 857,4 18 869,9 18 795,8 18 275,3
4 557,5 4 164,2 3 325,8 3 142,6 3 068,4 3 016,1 1 880,7 2 474,9 4 293,0 1 940,5 3 108,9 1 994,7
4 991,3 4 752,3 4 210,7 3 677,3 3 780,5 4 481,7 3 258,7 5 231,8 6 436,4 6 625,8 7 469,9 6 870,4

433,8 588,1 884,9 534,7 712,1 1 465,6 1 378,0 2 756,9 2 143,4 4 685,3 4 361,0 4 875,7
37,3 100,7 7,6 33,5 -0,4 10,6 6,7 -1,3 327,4 -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 42,5 82,9
14,3 16,2 9,2 89,0 1,1 5,9 1,3 4,2 24,3 39,1 37,7 76,0

43 028,4 35 003,1 76 827,5 63 429,5 2 204,7 22 063,3 52 374,5 36 940,0 21 219,0 -4 390,3 36 411,8 -18 921,4
2 991,6 7 316,2 41 904,2 14 809,2 8 093,2 3 798,2 10 769,9 11 963,5 7 909,7 5 425,1 12 180,0 14 936,6
-254,5 -232,5 -126,7 -357,9 -550,0 -100,0 -3 100,0 -400,0 -684,7 -15,3 -50,0 -50,0
-254,5 -232,5 -126,7 -357,9 -550,0 -100,0 -3 100,0 -400,0 -684,7 -15,3 -50,0 -50,0

3 246,1 7 548,7 42 030,9 15 167,1 8 643,2 3 898,2 13 869,9 12 363,5 8 594,4 5 440,4 12 230,0 14 986,6
3 246,1 7 548,7 42 030,9 15 167,1 8 643,2 3 898,2 13 869,9 12 363,5 8 594,4 5 440,4 12 230,0 14 986,6

811,5 8 989,0 8 518,0 17 825,9 -3 496,5 11 020,4 3 704,3 8 464,3 -5 543,8 1 242,9 23 115,5 15 624,3
-1 600,2 -5 832,6 -1 127,7 -5,1 0,0 0,0 -4 941,1 3 650,0 3 350,4 184,6 -2 028,7 -7 513,1
-1 600,2 -5 832,6 -1 127,7 -5,1 -4 941,1 3 650,0 -81,8 1 176,5 109,5 -1 184,3

3 432,2 -991,9 -2 138,2 -6 328,8
2 411,7 14 821,6 9 645,7 17 831,0 -3 496,5 11 020,4 8 645,4 4 814,3 -8 894,2 1 058,3 25 144,2 23 137,4
4 181,3 4 089,2 12 108,7 12 382,5 6 678,8 5 165,2 3 222,6 1 274,3 -4 103,4 -2 873,9 11 537,8 9 223,2

-1 769,6 10 732,4 -2 463,0 5 448,5 -10 175,3 5 855,2 5 422,8 3 540,0 -4 790,8 3 932,2 13 606,4 13 914,2
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

39 225,3 18 697,9 26 405,3 30 794,4 -2 392,0 7 244,7 37 900,3 16 512,2 18 853,1 -11 058,3 1 116,3 -49 482,3
-14 660,0 -20 574,2 -22 740,0 -8 076,6 -15 397,9 -20 067,1 1 267,2 -30 449,0 -8 375,0 -54 479,8 4 283,6 -84 153,9

912,7 917,6 520,2 -966,1 -2 499,1 296,9 -3 924,2 -4 643,4 -2 894,0 -2 524,5 1 914,0 -7 613,1

-288,6 -223,1 -732,7 -2 109,2 -1 956,7 154,4 -6 755,9 -5 610,0 -3 128,1 -2 767,3 1 929,8 -7 941,8
850,6 789,9 902,2 792,3 -27,4 241,5 873,7 198,6 39,1 37,8 19,2 423,7
350,7 350,8 350,7 350,8 -515,0 -99,0 1 958,0 768,0 195,0 205,0 -35,0 -95,0

-15 572,7 -21 491,8 -23 260,2 -7 110,5 -12 898,8 -20 364,0 5 191,4 -25 805,6 -5 481,0 -51 955,3 2 369,6 -76 540,8
4 681,6 -360,7 -522,2 -6 244,9 -10 814,8 -18 925,0 5 683,4 -24 919,6 -4 886,0 -50 460,3 7 468,6 -74 160,8

-19 407,7 -17 676,5 -23 095,2
-846,6 -3 454,6 357,2 -865,6 -2 084,0 -1 439,0 -492,0 -886,0 -595,0 -1 495,0 -5 099,0 -2 380,0

53 885,3 39 272,1 49 145,3 38 871,0 13 005,9 27 311,8 36 633,1 46 961,2 27 228,1 43 421,5 -3 167,3 34 671,6
13 067,5 13 151,6 27 046,9 34 699,8 14 675,1 31 043,2 21 733,5 27 741,3 13 535,9 17 841,1 2 575,5 -9 904,9

479,1 -8,3 528,3 -1,3 -344,4 -16,1 -7,5
6 529,4 178,5 22 361,2 31 290,5 11 542,9 14 680,9 6 948,1 13 561,6 2 819,9 11 917,2 -8 199,9 -21 412,7
-105,8 -368,1 -3 974,4 -7 599,0 -1 864,7 -2 358,0 -1 146,3 -1 763,6 -1 969,0 -1 096,7 -2 566,5 -5 949,7

6 164,8 13 349,5 8 131,8 11 009,6 4 996,9 18 720,3 15 931,7 15 943,3 12 685,0 7 365,0 13 358,0 17 465,0
40 817,8 26 120,5 22 098,4 4 171,2 -1 669,2 -3 731,4 14 899,6 19 219,9 13 692,2 25 580,4 -5 742,8 44 576,5

391,9 173,3 -517,5 29,4 -23,4 -1,1 -27,8 -7,3 206,8 41,7 -243,2 -15,2
14 707,2 7 849,5 -1 178,2 6 257,6 2 927,4 -6 129,6 14 336,0 19 441,1 -5 268,1 23 921,7 -5 835,6 54 565,7
22 582,2 16 102,4 21 791,6 -4 214,0 -899,6 -69,5

3 136,5 1 995,3 2 002,5 2 098,2 -4 573,2 2 399,3 591,4 685,7 18 823,0 1 617,0 336,0 -9 974,0
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1 9 9 8 1 9 9 9 2 0 0 0
I. Q II. Q III.Q IV. Q I. Q II. Q III.Q IV. Q I. Q II. Q III.Q IV. Q

-9 591,5 -88,4 -4 458,9 -26 353,2 -12 216,3 -6 621,6 -5 011,6 -26 746,9 -17 280,2 -19 372,8 -24 568,9 -43 655,2
-17 980,5 -17 596,6 -16 329,0 -32 096,7 -12 476,0 -7 470,0 -9 080,6 -36 804,2 -17 217,0 -24 179,0 -31 857,0 -47 572,0
212 784,0 218 089,0 202 625,0 200 729,0 200 928,0 236 920,0 223 860,0 247 048,0 256 457,0 282 824,0 269 720,0 312 098,0
230 764,5 235 685,6 218 954,0 232 825,7 213 404,0 244 390,0 232 940,6 283 852,2 273 674,0 307 003,0 301 577,0 359 670,0
12 004,5 21 974,9 16 953,6 11 002,7 7 312,3 6 867,9 14 726,0 12 595,1 8 604,3 12 580,0 17 279,6 16 095,9

-31 109,9 -35 443,9 -38 084,1 -35 300,3
-34 

518,3
-38 

338,9
-38 

635,9
-37 

336,3
-33 

109,0
-37 

140,6
-44 

367,3
-41 

895,2
17 876,9 26 147,1 32 386,6 25 697,4 16 938,9 21 344,8 25 411,4 18 375,5 15 277,4 21 136,5 31 261,6 19 852,5

6 646,4 10 473,8 -4 389,3 3 120,0 9 072,6 2 682,8 3 951,9 13 721,4 9 495,3 9 908,6 7 320,9 19 906,1
-7 299,9 -9 411,3 -9 354,7 -9 012,1 -10 887,5 -13 074,2 -15 606,1 -7 105,8 -11 996,2 -12 210,8 -13 872,5 -14 898,9
13 600,5 14 024,3 12 713,0 14 704,6 14 621,4 15 479,9 16 126,1 18 070,9 16 685,4 18 592,5 20 228,8 19 932,4
20 900,4 23 435,6 22 067,7 23 716,7 25 508,9 28 554,1 31 732,2 25 176,7 28 681,6 30 803,3 34 101,3 34 831,3

3 684,4 4 944,6 4 271,2 3 752,9 3 834,9 7 054,7 4 949,1 4 568,0 3 328,7 4 437,0 3 881,0 2 719,8
9 576,6 9 981,6 7 797,8 7 202,9 9 419,1 14 076,3 11 853,2 10 045,8 8 395,8 9 641,1 9 423,0 9 134,7
5 892,2 5 037,0 3 526,6 3 450,0 5 584,2 7 021,6 6 904,1 5 477,8 5 067,1 5 204,1 5 542,0 6 414,9
-110,5 166,6 -7,4 17,1 -30,4 -30,5 3,7 -16,0 -54,3 -2,3 -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
231,4 84,1 39,2 34,1 124,9 156,2 256,5 172,9 94,0 36,3 180,9 110,4

36 223,4 17 254,7 16 288,2 24 558,2 17 753,3 5 908,2 22 645,1 60 257,8 43 894,7 23 624,5 14 818,9 65 708,5
38 492,2 24 937,4 26 432,2 26 004,5 31 876,3 34 386,5 85 482,2 63 958,9 44 485,1 52 455,9 46 540,7 47 285,7

-69,1 -3 348,5 -285,8 -398,8 -773,6 -875,8 -1 235,0 -223,2 -361,8 -445,0 -230,1 -616,8
327,8 -2 972,2 127,8 -22,2 -665,4 -678,2 -1 082,1 -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 -144,2 -90,1
38 561,3 28 285,9 26 718,0 26 403,3 32 649,9 35 262,3 86 717,2 64 182,1 44 846,9 52 900,9 46 770,8 47 902,5
21 323,1 21 066,4 21 662,1 23 711,2 26 090,7 30 944,8 77 723,2 57 856,8 42 066,0 44 833,9 39 446,5 45 430,8
17 238,2 7 219,5 5 055,9 2 692,1 6 559,2 4 317,5 8 994,0 6 325,3 2 780,9 8 067,0 7 324,3 2 471,7

1 049,9 26 145,6 -18 342,9 25 655,6 1 504,3 6 950,5 611,7 -57 335,4 -12 601,6 -11 784,5 -19 859,8 -23 927,0
-2 397,9 11 654,4 -5 595,9 -4 415,7 -2 908,2 -5 086,0 -11 108,0 -46 505,8 -19 608,7 -22 421,1 -10 890,2 -33 711,8
-1 013,0 3 969,0 689,0 210,7 -5 596,3 -5 273,2 -3 352,5 -34 743,2 -17 299,3 -22 477,7 -313,3 -4 090,7
-1 384,9 7 685,4 -6 284,9 -4 626,4 2 688,1 187,2 -7 755,5 -11 762,6 -2 309,4 56,6 -10 576,9 -29 621,1
3 447,8 14 491,2 -12 747,0 30 071,3 4 412,5 12 036,5 11 719,7 -10 829,6 7 007,1 10 636,6 -8 969,6 9 784,8
8 537,1 13 194,5 -5 161,0 18 275,6 -306,3 11 732,8 930,9 -7 963,2 6 759,3 4 642,8 6 446,0 5 962,8

-5 089,3 1 296,7 -7 586,0 11 795,7 4 718,8 303,7 10 788,8 -2 866,4 247,8 5 993,8 -15 415,6 3 822,0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -1 880,9 -583,6 1 085,8 -24,1

-3 318,7 -33 828,3 8 198,9 -27 101,9 -15 627,3 -35 428,8 -63 448,8 53 634,3 13 892,1 -16 463,3 -12 947,8 42 373,9
53 570,0 -71 828,1 -10 273,1 -18 097,5 -51 691,5 -31 163,9 -36 102,9 27 684,4 39 869,7 5 993,2 -35 772,3 25 741,5

94,0 -3 050,0 -247,3 -21 076,9 -12 354,5 6 202,9 -523,1 -17 209,3 9 553,5 11 717,6 2 795,4 -2 744,3

-321,7 -3 729,2 -1 162,9 -21 739,0 -12 474,4 5 506,5 -1 299,4 -17 591,2 7 464,5 10 589,7 434,0 -4 126,0
0,4 217,9 83,3 328,7 110,9 475,4 80,3 310,9 507,0 733,9 717,4 978,7

415,3 461,3 832,3 333,4 9,0 221,0 696,0 71,0 1 582,0 394,0 1 644,0 403,0
53 476,0 -68 778,1 -10 025,8 2 979,4 -39 337,0 -37 366,8 -35 579,8 44 893,7 30 316,2 -5 724,4 -38 567,7 28 485,8
60 224,4 -64 831,1 -13 052,1 -3 982,8 -37 397,2 -30 345,3 -36 163,7 40 101,5 35 681,0 1 055,6 -36 832,0 22 097,3

-6 748,4 -3 947,0 3 026,3 6 962,2 -1 939,8 -7 021,5 583,9 4 792,2 -5 364,8 -6 780,0 -1 735,7 6 388,5
-56 888,7 37 999,8 18 472,0 -9 004,4 36 064,2 -4 264,9 -27 345,9 25 949,9 -25 977,6 -22 456,5 22 824,5 16 632,4
-30 729,5 4 553,7 -16 767,9 3 103,0 11 877,6 -5 489,0 -6 393,6 -1 281,1 -4 714,1 12 249,3 -18 221,1 -15 526,6

-114,7 -101,7 -131,4 -430,2 -137,2 -1 384,7 -11,5 -11,3
-20 261,8 14 358,2 -10 440,8 1 945,2 1 709,2 -4 921,4 -6 984,6 3 087,3 -6 504,5 -3 347,1 -14 139,8 -7 532,3

-5 800,8 -2 535,0 -1 516,5 -1 913,1 -446,0 -3 453,9 -878,1 -1 606,3 -873,3 -6,9 -950,6 -6,8
-4 552,2 -7 269,5 -4 708,9 3 070,9 10 745,8 3 316,5 1 606,3 -1 377,4 2 675,2 15 603,3 -3 119,4 -7 987,5

-26 159,2 33 446,1 35 239,9 -12 107,4 24 186,6 1 224,1 -20 952,3 27 231,0 -21 263,5 -34 705,8 41 045,6 32 159,0
-12,4 -12,2 15,5 3,1 -9,1 8,9 0,7 84,4 642,5 229,0 -879,1 -9,4

-29 976,5 24 273,3 37 369,4 -7 220,3 23 058,9 -3 767,1 -13 729,6 31 053,4 -19 351,4 -32 158,6 25 275,8 22 421,7
-0,3 -216,2 -103,2

3 830,0 9 185,0 -2 145,0 -4 674,0 1 240,0 4 982,3 -7 223,4 -3 906,8 -2 554,6 -2 776,2 16 648,9 9 746,7
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2 0 0 1 2 0 0 2 2 0 0 3
I. Q II. Q III.Q IV. Q I. Q II. Q III.Q IV. Q I. Q II. Q III.Q IV. Q

-29 826,3 -30 799,3 -34 256,6 -29 596,1 -21 549,3 -25 416,4 -45 172,5 -44 239,9 -6 856,6 -38 116,5 -49 505,4 -66 136,1
-26 142,0 -24 705,0 -28 766,0 -37 072,0 -9 197,0 -13 160,0 -18 408,0 -30 558,0 -4 492,0 -13 297,0 -18 277,0 -33 727,0

318 832,0
323 

633,0
297 

840,0 329 329,0 312 924,0 317 143,0 296 787,0 327 540,0 333 215,0 340 222,0 332 456,0 365 037,0

344 974,0
348 

338,0
326 

606,0 366 401,0 322 121,0 330 303,0 315 195,0 358 098,0 337 707,0 353 519,0 350 733,0 398 764,0
9 660,0 13 788,5 19 257,4 15 279,0 9 155,2 9 554,5 1 975,5 1 165,6 3 221,6 4 318,7 2 880,4 2 816,0

-34 
308,8

-37 
662,8

-42 
945,3

-39 
295,5

-36 
384,6

-32 
462,9

-42 
363,6

-41 
508,7 -31 276,3 -34 728,6 -40 986,1 -38 367,1

15 045,9 21 314,4 31 238,8 19 963,4 13 278,3 17 840,4 19 255,3 16 582,4 13 394,0 15 424,1 20 454,1 17 312,2
10 377,8 9 526,3 6 170,7 15 187,5 14 269,8 3 775,4 2 542,3 6 144,6 3 180,5 2 231,1 -2 046,8 500,7
-16 902,2 -22 672,4 -29 693,8 -14 280,5 -23 853,0 -25 209,2 -34 228,2 -32 324,6 -14 974,6 -25 266,6 -39 482,8 -40 134,4
21 688,0 21 406,5 20 610,6 21 187,2 15 975,7 17 301,2 18 330,6 15 182,6 18 467,4 19 156,0 18 587,8 19 297,1
38 590,2 44 078,9 50 304,4 35 467,7 39 828,7 42 510,4 52 558,8 47 507,2 33 442,0 44 422,6 58 070,6 59 431,5

3 557,9 2 789,6 4 945,8 6 477,4 2 345,5 3 398,3 5 488,2 17 477,1 9 388,4 -3 871,6 5 374,0 4 909,3
7 484,0 8 304,5 9 889,9 10 726,5 6 746,6 7 963,1 10 058,4 21 940,9 14 159,3 11 264,4 10 553,0 11 000,0
3 926,1 5 514,9 4 944,1 4 249,1 4 401,1 4 564,8 4 570,2 4 463,8 4 770,9 15 136,0 5 179,0 6 090,7

-43,0 -22,5 -13,1 -252,1 22,0 25,4 -143,6 -23,2 -39,6 -36,3 10,8 -17,1
10,0 16,3 20,7 43,4 73,3 59,0 37,9 50,8 23,1 41,8 73,9 59,4
53,0 38,8 33,8 295,5 51,3 33,6 181,5 74,0 62,7 78,1 63,1 76,5

36 911,2 46 693,7 15 236,8 74 008,2 54 294,6 181 338,5 80 497,9 31 696,4 34 097,1 22 732,4 33 031,3 67 232,7
46 723,1 65 588,2 34 648,3 61 336,5 27 752,9 167 070,6 52 673,7 23 433,0 26 964,0 24 536,1 28 824,1 -26 823,9
-1 351,0 -1 590,4 -2 499,7 -848,1 -665,7 -2 095,3 -1 574,1 -2 424,2 -1 166,1 -2 104,4 -821,0 -1 724,2

-995,8 -1 921,6 -2 240,6 -690,5 -787,9 -1 637,5 -889,0 -2 062,4 -998,1 -845,6 -203,8 -1 077,1
-355,2 331,2 -259,1 -157,6 122,2 -457,8 -685,1 -361,8 -168,0 -1 258,8 -617,2 -647,1

48 074,1 67 178,6 37 148,0 62 184,6 28 418,6 169 165,9 54 247,8 25 857,2 28 130,1 26 640,5 29 645,1 -25 099,7
41 501,0 56 362,8 30 170,2 57 947,4 26 687,3 167 442,7 50 660,2 25 270,8 25 090,2 28 729,2 29 292,2 -23 761,2

6 573,1 10 815,8 6 977,8 4 237,2 1 731,3 1 723,2 3 587,6 586,4 3 039,9 -2 088,7 352,9 -1 338,5
9 476,5 9 319,1 238,8 15 822,9 7 782,4 2 924,6 -3 981,7 -53 474,0 -32 733,5 -6 253,3 -16 409,3 19 677,0

-1 946,8 -3 289,2 -294,7 9 936,3 -13 729,6 -5 529,1 -14 689,1 -41 654,3 -39 872,9 -12 540,0 -17 499,0 -13 980,8
-1 862,1 4 937,2 2 024,4 4 348,3 -3 749,9 -1 988,8 -632,0 -1 437,2 -2 222,3 -4 301,7 15 076,6 -2 922,1

-84,7 -8 226,4 -2 319,1 5 588,0 -9 979,7 -3 540,3 -14 057,1 -40 217,1 -37 650,6 -8 238,3 -32 575,6 -11 058,7
11 423,3 12 608,3 533,5 5 886,6 21 512,0 8 453,7 10 707,4 -11 819,7 7 139,4 6 286,7 1 089,7 33 657,8

2 984,6 6 018,7 138,1 14 062,2 -160,0 -12 253,1 2 579,4 798,0 715,1 -3 020,6 5 731,4 26 707,6
8 438,7 6 589,6 395,4 -8 175,6 21 672,0 20 706,8 8 128,0 -12 617,7 6 424,3 9 307,3 -4 641,7 6 950,2

348,4 829,5 -2 119,7 -2 278,5 -71,5 -3 989,8 502,4 -722,8 -618,9 3 518,8 -604,1 1 564,3
-19 636,8 -29 043,1 -17 530,6 -872,7 18 830,8 15 333,1 31 303,5 62 460,2 40 485,5 930,8 21 220,6 72 815,3
-27 347,6 -28 186,0 9 361,6 27,5 62 774,3 1 058,4 46 256,5 23 032,6 67 813,1 5 245,6 -5 314,5 -672,9

-6 572,9 4 742,5 4 628,9 -1 472,7 14 755,3 7 185,7 3 332,7 3 437,7 14 833,5 180,7 -1 856,7 -12 016,2

-9 294,5 4 018,1 3 942,7 -2 792,1 -5 372,4 6 790,4 3 122,2 731,5 14 187,9 -791,3 -1 875,3 -12 521,2
1 940,3 1 303,1 1 848,0 1 837,5 20 396,2 1 610,6 491,1 2 835,7 995,6 2 090,0 1 394,5 1 234,2

781,3 -578,7 -1 161,8 -518,1 -268,5 -1 215,3 -280,6 -129,5 -350,0 -1 118,0 -1 375,9 -729,2
-20 774,7 -32 928,5 4 732,7 1 500,2 48 019,0 -6 127,3 42 923,8 19 594,9 52 979,6 5 064,9 -3 457,8 11 343,3
-17 639,7 -26 716,5 2 006,9 -3 173,9 64 199,5 -3 423,2 40 893,6 20 493,9 38 981,4 -1 924,1 631,5 7 282,4

-88,2 1,1 -757,5 -189,1 -803,8 -487,0 2 156,2 2,0 15,7 19,9
-3 135,0 -6 212,0 2 814,0 4 673,0 -15 423,0 -2 515,0 2 834,0 -412,0 11 842,0 6 987,0 -4 105,0 4 041,0
7 710,8 -857,1 -26 892,2 -900,2 -43 943,5 14 274,7 -14 953,0 39 427,6 -27 327,6 -4 314,8 26 535,1 73 488,2
2 395,3 -9 451,1 -6 944,7 9 737,9 -1 205,7 1 912,5 -4 031,1 6 178,1 8 855,7 -8 348,7 4 964,3 20 890,3

-11,1 -10,9 -10,2 -10,0 -10,1 -10,3
2 131,5 -11 638,6 1 329,7 955,2 -2 076,0 -4 317,7 -733,0 -932,5 2 827,4 -5 900,6 467,7 -2 432,5
-846,3 -2 245,8 -2 762,4 853,7 -773,8 -25,9 -689,8 -27,7 3 453,3 5 347,3 -2 824,3 4 328,4

1 121,2 4 433,3 -5 501,1 7 929,0 1 654,3 6 256,1 -2 598,3 7 138,3 2 585,1 -7 795,4 7 331,2 18 994,4
5 315,5 8 594,0 -19 947,5 -10 638,1 -42 737,8 12 362,2 -10 921,9 33 249,5 -36 183,3 4 033,9 21 570,8 52 597,9

2,1 -4,9 123,2 -60,7 68,1 -118,5 20,2 5,9 1,4 44,1 54,8 -121,7
2 063,3 9 383,9 -9 190,0 -37 945,8 -20 003,2 4 183,9 -12 226,2 24 174,3 -14 007,2 -2 854,3 21 402,5 33 358,4

3 250,1 -785,0 -10 880,7 27 368,4 -22 802,7 8 296,8 1 284,1 9 069,3 -22 177,5 6 844,1 113,5 19 361,2
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-13 074,8 -41 253,2 -58 690,9 -34 436,8 26 552,1 -25 003,8 -25 956,3 -15 418,1 21 490,3 -31 542,2 -28 379,0 -43 814,5
1 300,9 -5 673,1 -3 223,6 -5 788,2 28 400,8 18 828,4 4 977,7 7 162,6 29 557,8 13 851,1 8 989,7 12 695,4

376 587,9 460 142,0 425 254,6 460 672,9 431 053,7 476 363,6 458 446,1 502 722,4 511 303,1 526 854,6 516 423,2 589 992,5
375 287,0 465 815,1 428 478,2 466 461,1 402 652,9 457 535,2 453 468,4 495 559,8 481 745,3 513 003,5 507 433,5 577 297,1

4 902,3 5 697,6 4 509,9 1 454,6 9 380,8 12 335,9 10 095,2 5 125,2 9 437,9 14 016,6 14 001,1 8 948,2
-32 

695,5
-38 

580,0
-43 

530,5
-45 

855,4
-33 

177,7
-40 

033,9
-44 

391,9
-51 

169,3 -40 280,7
-43 

887,7
-45 

934,2 -51 825,2
14 756,1 14 193,2 16 062,0 14 649,1 11 370,2 14 529,2 18 040,1 12 040,8 10 513,8 17 118,6 20 523,0 14 448,1

3 333,2 4 652,4 70,9 3 539,5 8 348,3 9 899,1 4 096,7 13 353,8 12 040,8 9 671,8 5 053,6 14 646,9
-18 866,9 -42 873,0 -62 907,7 -31 990,3 -21 623,5 -56 855,1 -36 370,3 -28 578,7 -16 915,1 -55 830,1 -46 747,2 -61 361,4
21 537,8 21 184,7 20 846,9 23 636,7 20 023,6 21 923,6 24 626,4 39 155,1 30 859,8 31 557,8 33 328,7 32 229,1
40 404,7 64 057,7 83 754,6 55 627,0 41 647,1 78 778,7 60 996,7 67 733,8 47 774,9 87 387,9 80 075,9 93 590,5

-411,1 1 595,3 2 930,5 1 887,1 10 394,0 687,0 -4 658,9 872,8 -590,3 -3 579,8 -4 622,6 -4 096,7
6 961,9 12 469,9 17 107,5 16 511,3 27 527,9 14 456,3 12 686,6 21 984,7 18 038,3 11 050,9 11 709,1 15 394,8
7 373,0 10 874,6 14 177,0 14 624,2 17 133,9 13 769,3 17 345,5 21 111,9 18 628,6 14 630,7 16 331,7 19 491,5

337,6 465,4 3 128,6 -18 118,1 1 231,7 1 232,2 2,9 2 222,5 2 411,2 -1 543,6 2 155,9 5 431,1
539,0 648,3 3 637,7 783,2 1 356,4 1 389,7 396,2 2 382,9 3 091,9 2 834,3 2 631,3 5 712,1
201,4 182,9 509,1 18 901,3 124,7 157,5 393,3 160,4 680,7 4 377,9 475,4 281,0

2 560,3 44 800,7 50 721,0 79 230,0 -15 299,1 102 914,2 42 892,8 24 259,5 -8 184,6 22 837,2 36 569,8 41 195,5
27 163,7 26 828,5 30 440,5 17 343,6 27 503,4 138 640,3 59 462,5 54 024,3 7 778,7 25 584,1 31 672,1 25 226,8
-4 455,6 -4 878,0 -3 752,4 -12 981,3 1 996,6 -554,3 5 803,3 -6 796,6 -3 389,0 -15 783,3 -5 130,1 -8 867,2
-2 935,6 -2 775,6 -2 657,3 -11 891,5 2 108,4 -581,3 806,3 -6 596,2 -2 965,8 -15 821,6 -5 001,0 -10 098,3
-1 520,0 -2 102,4 -1 095,1 -1 089,8 -111,8 27,0 4 997,0 -200,4 -423,2 38,3 -129,1 1 231,1
31 619,3 31 706,5 34 192,9 30 324,9 25 506,8 139 194,6 53 659,2 60 820,9 11 167,7 41 367,4 36 802,2 34 094,0
30 981,6 30 099,4 31 730,3 28 671,6 21 976,0 124 313,6 51 951,6 64 230,6 13 441,1 38 499,5 34 543,5 43 114,5

637,7 1 607,1 2 462,6 1 653,3 3 530,8 14 881,0 1 707,6 -3 409,7 -2 273,4 2 867,9 2 258,7 -9 020,5
23 403,8 35 620,4 -2 615,2 -3 376,5 -22 852,4 -3 018,0 -35 077,4 -20 296,0 -8 085,9 -36 065,3 -12 492,5 29 761,2

1 358,2 -24 486,0 -7 082,1 -40 035,3 -33 755,7 -18 932,5 -17 015,9 -12 391,6 -17 209,8 -32 474,3 -14 897,7 -3 801,7
-10 305,3 -3 497,1 -6 070,5 -16 584,2 -8 852,5 -4 514,1 -11 508,9 -10 466,9 -6 774,9 -12 357,2 -16 212,5 -8 214,6
11 663,5 -20 988,9 -1 011,6 -23 451,1 -24 903,2 -14 418,4 -5 507,0 -1 924,7 -10 434,9 -20 117,1 1 314,8 4 412,9
22 045,6 60 106,4 4 466,9 36 658,8 10 903,3 15 914,5 -18 061,5 -7 904,4 9 123,9 -3 591,0 2 405,2 33 562,9
12 146,6 8 567,1 -416,3 -738,8 -17 127,8 -1 711,5 -16 069,7 -1 499,9 861,1 -4 372,2 734,0 8 535,1

9 899,0 51 539,3 4 883,2 37 397,6 28 031,1 17 626,0 -1 991,8 -6 404,5 8 262,8 781,2 1 671,2 25 027,8
-311,5 4 256,8 -1 155,9 -5 997,4 1 129,4 -395,4 -2 850,4 -682,2 -1 613,8 2 222,2 -1 943,3 -4 902,0

-47 695,7 -21 905,0 24 051,6 71 260,3 -21 079,5 -32 312,7 21 358,1 -8 786,6 -6 263,6 31 096,2 19 333,5 -8 890,5
-2 932,1 -48 600,7 2 570,9 18 454,5 -11 244,1 -32 958,3 -21 762,6 -48 465,6 19 161,9 -16 505,4 4 099,7 -37 810,9
2 511,0 -504,5 -2 316,0 20 743,7 1 464,6 1 101,3 -7 956,5 -10 947,4 -4 000,4 207,7 -2 239,7 -86,8

-184,9 -176,3
2 560,0 -696,0 -1 916,4 557,4 757,5 378,9 -10 147,9 -15 630,2 -5 409,0 -3 687,1 -1 431,8 -187,9
1 074,5 1 208,1 211,4 20 296,7 2 157,2 3 158,7 4 091,8 4 648,8 1 444,6 4 017,0 -539,6 61,6

-1 123,5 -831,7 -611,0 -110,4 -1 450,1 -2 260,0 -1 900,4 34,0 -36,0 -122,2 -268,3 39,5
-5 443,1 -48 096,2 4 886,9 -2 289,2 -12 708,7 -34 059,6 -13 806,1 -37 518,2 23 162,3 -16 713,1 6 339,4 -37 724,1
21 642,6 -60 394,5 4 390,1 113,3 -1 714,7 -42 200,3 -10 774,4 -32 447,6 44 032,5 -16 950,8 8 092,1 -10 307,4
-1 339,7 1 413,3 5,8 13,5 7,7 0,3 1,4

-25 746,0 10 885,0 491,0 -2 416,0 -10 994,0 8 133,0 -3 032,0 -5 072,0 -20 870,2 237,7 -1 752,7 -27 416,7
-44 763,6 26 695,7 21 480,7 52 805,8 -9 835,4 645,6 43 120,7 39 679,0 -25 425,5 47 601,6 15 233,8 28 920,4

7 212,3 16 585,6 3 570,3 9 182,7 -2 767,8 26 992,9 17 102,9 7 694,1 13 183,3 16 172,5 16 172,2 23 174,1
-10,4 -10,1 -9,7 -9,4 -9,1 -9,0
512,8 -1 483,9 1 485,9 -1 925,6 -1 538,0 190,7 2 008,1 -349,7 -575,7 1 058,5 4 468,2 7 782,4

2 125,2 818,3 2 250,4 5 102,2 139,8 10 725,3 8 269,5 1 674,5 659,3 2 805,0 3 080,0 3 303,0
4 584,7 17 251,2 -155,9 6 006,1 -1 359,9 16 076,9 6 834,7 6 369,3 13 108,8 12 309,0 8 633,0 12 088,7

-51 975,9 10 110,1 17 910,4 43 623,1 -7 067,6 -26 347,3 26 017,8 31 984,9 -38 608,8 31 429,1 -938,4 5 746,3
-8,6 2 645,4 -1 170,7 -622,4 -512,8 598,2 1 680,7 3 294,0 -5 588,8 -137,0 2 369,0 -790,8

-66 690,8 -4 027,1 10 570,1 44 803,3 -20 343,1 -17 277,7 20 990,7 31 438,9 -42 578,2 23 031,9 19 510,2 2 286,6

14 723,5 11 491,8 8 511,0 -557,8 13 788,3 -9 667,8 3 346,4 -2 748,0 9 558,2 8 534,2 -22 817,6 4 250,5



71

2 0 0 7 2 0 0 8
I. Q II. Q III.Q IV. Q I. Q II. Q III.Q IV. Q

28 441,7 -49 818,7 -50 799,8 -39 100,4 30 296,0 -55 882,0 -30 096,5 -58 175,9
45 539,4 27 310,0 20 795,1 26 972,4 42 914,3 39 639,7 27 470,3 -6 792,2

601 244,1 615 191,3 604 819,6 657 978,8 643 864,2 652 273,8 601 586,7 567 675,7
555 704,7 587 881,3 584 024,5 631 006,4 600 949,9 612 634,1 574 116,4 574 467,9
12 065,4 17 674,3 16 041,4 10 845,0 22 294,6 22 107,9 19 504,9 18 085,3

-39 556,8
-43 

624,2
-50 

919,5 -54 016,2
-41 

224,5 -45 547,0
-49 

088,7
-54 

006,0
10 839,8 17 188,0 19 069,5 13 832,6 13 419,8 16 037,6 13 214,9 12 777,1
10 258,3 8 405,0 5 946,4 12 624,5 15 334,0 13 489,3 12 886,1 21 893,1

-25 674,3 -87 501,0 -82 477,7 -74 521,7 -36 052,9
-119 

741,9 -69 848,8 -63 198,7
38 831,2 39 509,4 38 944,0 34 701,4 33 890,0 34 006,7 34 144,2 33 570,3
64 505,5 127 010,4 121 421,7 109 223,1 69 942,9 153 748,6 103 993,0 96 769,0
-3 488,8 -7 302,0 -5 158,6 -2 396,1 1 140,0 2 112,3 -7 222,9 -6 270,3
21 499,0 11 184,6 14 806,3 22 027,2 25 077,1 19 237,9 14 033,6 16 891,9
24 987,8 18 486,6 19 964,9 24 423,3 23 937,1 17 125,6 21 256,5 23 162,2

2 600,6 123,6 3 372,8 13 471,8 6 953,2 12 778,7 1 862,6 9 432,5
2 909,2 340,5 3 709,8 14 314,2 7 200,2 13 034,0 2 473,6 23 702,5

308,6 216,9 337,0 842,4 247,0 255,3 611,0 14 270,0
-9 538,1 30 712,1 59 286,8 45 343,1 -15 916,3 67 119,1 46 765,8 53 218,7
36 716,8 38 450,6 42 158,5 61 738,1 21 519,4 53 158,8 41 436,3 34 323,7
-4 403,7 -7 840,5 -10 985,9 -9 649,6 -7 541,9 -6 185,0 -9 592,7 -9 038,7
-6 060,8 -5 517,3 -10 280,5 -4 553,7 -5 487,9 -7 429,8 -9 054,2 -8 505,0
1 657,1 -2 323,2 -705,4 -5 095,9 -2 054,0 1 244,8 -538,5 -533,7

41 120,5 46 291,1 53 144,4 71 387,7 29 061,3 59 343,8 51 029,0 43 362,4
44 779,4 43 698,1 57 507,0 45 547,1 43 442,0 44 607,1 38 734,1 48 894,7
-3 658,9 2 593,0 -4 362,6 25 840,6 -14 380,7 14 736,7 12 294,9 -5 532,3

-23 648,5 -5 940,5 -40 303,3 12 660,2 -13 033,3 39 306,2 8 466,6 -43 884,9
-21 263,6 -28 822,1 -30 091,5 -18 475,8 1 311,8 -18 673,4 -6 692,2 19 597,4
-20 696,7 -10 717,9 -23 863,8 -10 365,4 -9 441,4 -9 101,1 -5 190,8 12 629,8

-566,9 -18 104,2 -6 227,7 -8 110,4 10 753,2 -9 572,3 -1 501,4 6 967,6
-2 384,9 22 881,6 -10 211,8 31 136,0 -14 345,1 57 979,6 15 158,8 -63 482,3
-1 437,3 4 512,8 -13 660,2 4 729,0 -10 948,4 6 832,4 -2 014,7 -15 171,4

-947,6 18 368,8 3 448,4 26 407,0 -3 396,7 51 147,2 17 173,5 -48 310,9
3 953,6 11 087,9 -11 729,0 -2 016,2 -3 940,1 -1 837,3 -2 872,2 -5 351,1

-26 560,0 -12 885,9 69 160,6 -27 039,0 -20 462,3 -23 508,6 -264,9 68 131,0

-31 606,7 -68 972,0 18 040,5 -59 651,2 -73 266,8
-116 

912,6 10 504,6 95 346,6
-5 980,7 -17 821,4 -11 687,5 -10 499,3 -17 319,1 -22 844,7 -9 916,7 -17 579,5

2,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-5 604,2 -18 092,1 -11 077,4 -10 470,0 -16 736,7 -23 326,3 -9 614,3 -19 605,6

-368,1 55,2 -519,4 140,6 -670,6 30,5 -480,3 1 443,2
-10,7 215,5 -90,7 -169,9 88,2 451,1 177,9 582,9

-25 626,0 -51 150,6 29 728,0 -49 151,9 -55 947,7 -94 067,9 20 421,3 112 926,1
-21 581,5 -51 439,7 28 985,6 -44 375,3 -31 081,6 -69 111,9 33 444,0 94 321,5

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-4 044,5 289,1 742,4 -4 776,6 -24 866,1 -24 956,0 -13 022,7 18 604,6
5 046,7 56 086,1 51 120,1 32 612,2 52 804,5 93 404,0 -10 769,5 -27 215,6

10 378,7 2 483,6 14 793,3 2 502,4 2 006,3 19 673,9 21 276,0 -7 974,8
-9,1 0,0 -9,0 0,0 -8,6 0,0 0,0 0,0

9 481,0 1 298,5 13 220,9 4 674,7 47,5 3 004,3 14 901,4 172,9
-589,2 2 392,7 147,2 948,4 -4 187,0 3 847,2 6 891,1 1 305,0

1 496,0 -1 207,6 1 434,2 -3 120,7 6 154,4 12 822,4 -516,5 -9 452,7
-5 332,0 53 602,5 36 326,8 30 109,8 50 798,2 73 730,1 -32 045,5 -19 240,8
-1 188,1 56,0 1 192,1 -612,8 -706,0 -303,5 528,6 800,9
-1 873,7 46 315,3 25 124,6 19 590,8 56 163,4 47 377,6 -31 983,3 -16 449,1

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-2 270,2 7 231,2 10 010,1 11 131,8 -4 659,2 26 656,0 -590,8 -3 592,6
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Pᖐíloha ა.5 Platební bilance kumulované hodnoty za jednotlivé roky
Platební bilance kumulované hodnoty

v mil. Kა 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

A. Bᆰ០ný úაet 13286,7 -22643 -36331 -111869 -113037 -40492 -50596
Obchodní bilance -15313 -39751 -97599 -154897 -155207 -84003 -65831

vývoz 414833 458437 569549 595762 709261 834227 908756
dovoz 430146 498188 667148 750658 864468 918230 974587

Bilance slu០eb 29465,2 14052,8 48881,2 52198,9 55935 61935,7 41501,3
pᖐíjmy 137691 148404 178270 222030 227194 246703 243851

doprava 36186,6 35757,9 38757,4 36209,6 41661,6 44829,3 53520,3
cestovní ruch 45437,4 64170,3 76301,3 110620 115700 124902 109142
ostatní slu០by 56067,2 48475,8 63211,7 75200,8 69832 76971,9 81188,7

výdaje 108226 134351 129389 169832 171259 184768 202350

doprava 21402,1 24542,4 21208,9 18983,3 19973,6 22794 27071,4

cestovní ruch 15368,3 45605,6 43330,3 80170 75500 61121 51760
ostatní slu០by 71455,6 64203,2 64850 70678,2 75785 100853 123518

Bilance výnosᛰ -3424,7 -580,8 -2804 -19611 -25102 -35078 -46674

výnosy 15952 22713,2 31696,1 31765,9 44696 55042,4 64298,3

náklady 19376,7 23294 34500,1 51376,9 69798,4 90120,4 110972
Bᆰ០né pᖐevody 2559,2 3635,7 15190,1 10440,1 11337,1 16653,1 20406,7
Ostatní investice 25104,4 50872,7 115123 59265,2 -40571 -56050 -60871

aktiva -83911 -69582 -66051 -64647 -142725 -46629 -91274

dlouhodobá 13340,8 12046,4 1384,4 -10770 -11118 -24280 -23884

ჀNB
obchodní banky -1431,5 -31,7 -3353,6 -14168 -11907 -26953 -25859
vláda 8323,3 8175,1 3335 1286,4 519,8 630,3 977,5

ostatní sektory 6449 3903 1403 2112 270 2042,3 997

krátkodobá -97252 -81629 -67435 -53877 -131608 -22349 -67390
 obchodní banky 2163 -4289,4 -2446,2 -48976 -122039 -21642 -63805

vláda -97397 -76040 -60179
ostatní sektory -2018 -1299 -4809,6 -4901 -9569 -706,9 -3585,2

pasíva 109016 120455 181174 123912 102154 -9421,3 30403,3
dlouhodobá 10131,9 19865,1 87965,8 95193,1 24047,6 -39841 -1286,1

ჀNB 1297,3 -31713 997,8 -368 -216,4 -2083,5
obchodní banky -2116,6 11189,6 60359,6 46733,5 -14876 -14399 -7109,5

 vláda -3421,5 -5249,5 -12047 -7132,6 -11582 -11765 -6384,3
ostatní sektory 14372,7 45637,7 38655,7 55592,2 50873 -13460 14291,2

krátkodobá 98883,9 100590 93207,9 28718,9 78106,3 30419,4 31689,4
ჀNB 1670,5 -1634,7 77,1 -59,6 -9,9 -6 84,9
obchodní banky 2481,8 14016 27636,1 30574,9 67383,7 24445,9 36615,6
vláda 91895,5 86555,8 56262,2 -899,6 -69,5 -216,5 -103,2

ostatní sektory 2836,1 1652,9 9232,5 -896,8 10802 6196 -4907,9
E. Zmᆰna devizových rezerv 

(-nárᛰst) -88316 -68255 -197916 22475,1 56040 -62615 -57137

Saldo výkonové bilance 14152,2 -25698 -48717 -102698 -99272 -22067 -24330

Celková 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 78281,4 58284,7 69994 93475,5 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 73128,4 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 7294,9 -12889 -18346 -10241
26854,9 -67083 127928 135452 25711,2 -40821 35275,6 2675,7 23895,2

35832,1 -46145 133122 67071,3 -30507 -114431 -31055 -142189 -84328

21322,2 1325,8 28711,4 1141,3 20434,2 -16338 -6119,2 -45989 -67660

-184,9 -176,3 2,3 0
14362,2 -4125,8 5271,7 -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 44971,2 -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 73609,9 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 -19,1 -18,1 -18,1 -8,6
-31524 -7222,2 -8059,2 -5038 -1410,8 311,1 12733,4 28675,1 18126,1
-1837,6 -5000,8 -1517,2 10304,7 10296,1 20809,1 9847,3 2899,1 7856,3
7171,6 7982,4 12450,4 21115,3 27686,1 27921 46139,5 -1398,1 9007,6

17235,3 -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 37899,4 -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 34095,5 68355,9


