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Shrnutí 

• Vnitřní a vnější nerovnováha české ekonomiky vyjádřená deficity veřejných financí a deficity běžného 
účtu platební bilance zaznamenává od roku 2004 zlepšení. Schopnost ekonomiky financovat oba tyto 
schodky je vylepšována především akcelerujícím hospodářským růstem. 

• Zdvojené a  relativně silně deficitní prostředí charakterizovalo českou ekonomiku celou poslední dekádu 
- schodek veřejných rozpočtů činil dosahoval za léta 1995-2004 v průměru ročně 5,9 % HDP, schodek 
na běžném účtu pak 4,7 % HDP. Ekonomika rostla reálně průměrným ročním tempem 1,9 % (HDP ve 
stálých cenách), nominální růst pak činil v průměru  6,5 % (HDP v běžných cenách). 

• S výjimkou krizového období 1996-1997 ústícího do změny kurzového režimu (plovoucí směnný kurz 
koruny) nebyla česká měna těmito nerovnováhami negativně zasažena – naopak, zájem o česká aktiva, 
a to jak na finančních trzích, tak o přímé zahraniční investice v ČR, vedl k mohutnému posilování koruny 
proti hlavním měnám zejména od roku 2002. 

• Restrikce směrem k omezení hlubokých nerovnováh počátkem druhé poloviny 90. let měly na následek 
útlum ekonomiky (v letech 1996 a 1997 klesl HDP v reálném vyjádření meziročně o -0,7, resp. -1,1 %). 

• Příznivý vývoj posledních dvou let však neznamená, že nerovnovážné stavy budou zcela zredukovány 
relativně vysokým růst HDP prognózovaným  pro nejbližší roky – naopak, lze identifikovat řadu rizik. 

• Mezi rizika udržitelnosti veřejných financí patří zejména odklad reforem důchodového a zdravotního 
systému (podle Konvergenčního programu každý rok oddálení reforem povede ke každoročním 
dodatečným nákladům na obnovu fiskální udržitelnosti snižujícím roční růst HDP o 0,2 až 0,3 p. b.), dále 
riziko výrazného plnění z poskytnutých státních garancí (ty se v roce 2003 podílely na deficitu vládního 
sektoru ve výši 12,5 % HDP plnými 7,3 p. b. a v roce 2004 na deficitu 3 % HDP pak 1,3 p. b.), riziko 
stále dražší obsluhy dluhu (objemy placených úroků z dluhopisů veřejného sektoru převyšují 1 % HDP 
v b. c. a mají stále rostoucí trend) a riziko případného snížení poptávky po těchto dluhopisech, které 
by mělo za následek potřebné vyšší výdaje státu na uplatnění emisí jeho dluhu na finančních trzích. 

• Nicméně poptávka po „českém dluhu“ zejména v letech 2000-2004 byla o 100-150% vyšší než nabízené 
objemy středně- a dlouhodobých státních dluhopisů (např. v roce 2004 požadovaly banky, pojišťovny, či 
fondy v aukcích o 155,6 mld. korun vyšší objem než kolik v nich nabízel stát). To snižuje riziko, že 
poklesne zájem o cenné papíry vládního sektoru, což by si vynutilo nabízet vyšší výnosy, čímž by 
eskalovaly již tak značně vysoké výdaje na obsluhu dluhu, které mají stále rostoucí trend. Uvedená 
extrémní poptávka však byla dána neochotou bank úvěrovat firmy, což se hlavně od roku 2005 mění. 

• Zatímco deficit veřejných rozpočtů je jev ovlivnitelný chováním vlády, deficit na běžném účtu je 
především jevem tržním - byl také převážnou část období 1993-2005 pohodlně „samofinancován“ 
přebytky na finančním účtu platební bilance. Jestliže zahraniční obchod přispívá podle faktorové analýzy 
k vnější nerovnováze stále méně, pak naopak příspěvek bilance výnosů k deficitu běžného účtu stoupl 
ze 3 % v roce 1994 na 97 % v roce 2004. Důvodem jsou nejen rozevírající se nůžky mezi objemy mezd 
rezidentů v cizině a nerezidentů v ČR, ale hlavně převody dividend zahraničních investorů z ČR do 
mateřských zemí v neprospěch reinvestovaných zisků. Rizikem prohloubení vnější nerovnováhy je 
další propad bilance výnosů díky pokračující repatriaci zisků či ztráta „samofinancovatelnosti“ běžného 
účtu z důvodu příp. poklesu přílivu přímých zahraničních investic neprivatizačního charakteru. 

• Mezinárodní srovnání ukazuje, že historicky nejhlubší vnější nerovnováhu podle salda běžného účtu 
v USA vyvolaly vysoké schodky výkonové bilance, ochabující zájem o americká aktiva a následná 
depreciace dolaru (v ČR měna takto postižena nebyla). Prudký pád do deficitu rozpočtu byl v USA  
ovlivněn především výdaji na válku v Íráku. 
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