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1. Dvojí deficit v ekonomice ČR 

• Po celé období 
1995-2004 
operovala česká 
ekonomika 
v prostředí dvojího 
deficitu  

V období 1995-2004 sledovaném v této analýze operovala česká ekonomika 
v prostředí vnitřní i vnější zadluženosti. Každoročně vykazovala jak deficitní veřejné 
finance, tak i vztah k zahraničí měřený saldem běžného účtu platební bilance. Tyto 
nerovnováhy1 jsou v obou případech vyjadřovány v poměru k výkonu ekonomiky 
měřeného objemem hrubého domácího produktu (HDP) v běžných cenách. 

Z průměrných ročních čísel vyplývá, že vnitřní nerovnováha podle deficitu veřejných 
rozpočtů byla o něco hlubší než vnější nerovnováha z běžného účtu – jestliže vnitřní 
zadlužení v letech 1995-2004 dosahovalo ročně v průměru 5,9 % HDP v b. c., vnější 
zadluženost podle deficitu běžného účtu činila v průměru 4,7 % HDP. Takto 
definovaná vnitřní i vnější nerovnováha v obou oblastech doprovázela po celé období 
vývoj HDP patrný z grafu č. 1. Hrubý domácí produkt v reálném vyjádření rostl 
v uvedeném období průměrným ročním tempem 1,9 %. 

• Vnější 
nerovnováha na 
běžném účtů byla 
z pohledu platební 
bilance 
vyrovnávána po 
většinu období 
přebytky na účtu 
finančním 

Vnější nerovnováhu vyjádřenou jako záporný zůstatek na běžném účtu platební 
bilance země v poměru k HDP v běžných cenách způsobovaly zhruba do konce roku 
2000 vysoké schodky obchodní bilance, od roku 2001 pak zejména stále se 
zvětšující deficit bilance výnosů běžného účtu. Nejvyšší poměrný vnější deficit 
zaznamenal běžný účet v letech 1997 a 2003 (-6,7 %, resp. -6,3 % HDP). 

Jak však z dalšího vyplyne, deficitní běžný účet byl pohodlně vyrovnáván přebytky 
finančního účtu v podstatě po celé sledované období, s výjimkou let 1997 a 2003. 
I když schodky běžného účtu byly v uvedených letech relativně vysoké, riziko z nich 
plynoucí bylo v roce 2003 ve srovnání s rokem 1997 podstatně nižší díky tomu, že 
tento deficit byl téměř kompenzován (scházely 3,5 mld. korun) zmíněným přebytkem 
na finanční účtu – a to i přes podstatný pokles přílivu přímých zahraničních investic 
do České republiky v roce 2003. 

V průměru za léta 1995-2004 převyšovalo každoročně kladné saldo finančního účtu 
deficit na běžném účtu o 60,6 mld. korun.  

• Vnitřní 
zadlužení nemělo 
v českých 
podmínkách 
prorůstový 
charakter 

Vnitřní nerovnováha měřená deficitem veřejných rozpočtů v poměru k HDP má ve 
sledovaném období meziročně velmi kolísavé hodnoty s extrémy v letech 1995 a 
2003 (údaje v analýze vycházejí z dat Eurostatu2), kdy se takto měřené poměrné 
vnitřní zadlužení české ekonomiky pohybovalo ve výši -13,4 %, resp. -12,5 % HDP. 
Tyto hodnoty převyšovaly v uvedených letech 2,5krát, resp. 4,3krát indikátor 
poměrného zadlužení zemí EU-15. 

O impulsu fiskálního deficitu pro ekonomický růst lze v českých podmínkách mluvit 
jen v omezené míře, neboť deficit veřejných rozpočtů byl způsoben především 
transformačními dluhy, o nichž lze předpokládat, že neměly převážně prorůstový 
charakter. Emise dluhopisů státu tak nefinancovaly ekonomický růst, ale bránily 
krizovému vývoji. 

• Srovnání 
korelací výše 
nerovnováh a 
dynamiky HDP 

Vztah mezi vývojem deficitů a vývojem HDP nastoluje otázku, do jaké míry tyto 
nerovnováhy ovlivňovaly tempo růstu HDP v období 1995-2004. Korelované řady 
vnitřní i vnější zadluženosti a přírůstků HDP ve stálých cenách ukazují na relativně 
slabou vzájemnou vazbu. Daleko slabší je korelační koeficient v případě vztahu 
deficitu veřejných rozpočtů a ekonomického růstu (0,10,) zatímco deficit běžného 
účtu ukazuje o něco těsnější korelaci s růstem ekonomiky (0,49). Pokud použijeme 
pro výpočet korelací HDP v běžných cenách, nevykazují ani zde tyto nerovnováhy 

                                                           
1 Pod pojmem nerovnováhy jsou v této studii myšleny záporná salda. 
2 Metodologie ESA 95, režim EDP „Protokol o postupu při nadměrném schodku“, Pakt růstu a stability; rozpočtový 
schodek (přebytek) znamená čistou půjčku celého vládního sektoru (ústřední vlády, vlády státu, místní správy a systému 
sociálního zabezpečení). Primární přebytek znamená rozpočtový deficit/přebytek bez úrokových poplatků 
(konsolidovaných). V ESA 95 se zahrnují do výše schodku přijaté vládní garance v plné výši, tj. jakoby realizované 
stoprocentní plnění v příslušném roce. Propočty schodků podle MMF (GFS) ukazují jiné výsledky (viz kap. 1.2.). 
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významnou souvislost s růstem ekonomiky (korelační koeficient je v případě 
rozpočtových deficitů –0,29, u schodků běžného účtu pak 0,19).  

Výsledky ukazují na slabý (při použití HDP v b. c. dokonce opačný) přímý impuls 
ekonomickému růstu v případě deficitních veřejných financí, zatímco deficit běžného 
účtu platební bilance se stal jevem tržním, ovlivňovaným hospodářskou politikou jen 
z menší části, ale i zde je v české ekonomice souvislost mezi růstem HDP a saldem 
běžného účtu v uvedeném období málo výrazná. 

Graf č. 1 Vnitřní a vnější deficit ekonomiky ČR 
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Dílčí závěr: 
Prorůstový charakter dvojího deficitu v české ekonomice nelze prokázat. Vzájemná korelace vývoje 

HDP a každoročních vnitřních i vnějších deficitů je nízká. Přestože deficity mohou ze své podstaty působit 
směrem k vyššímu růstu HDP přes fiskální výdaje či např. investiční dovozy (rizikem je pak pochopitelně 
jejich výše a  otázka ufinancovatelnosti ve středně- a dlouhodobém horizontu), v ČR průměrná a relativně 
vysoká úroveň dvojí nerovnováhy v poměru k HDP neakcelerovala ekonomický růst příliš přesvědčivě. 
V praxi pak kroky  exekutivy k redukci vnitřní a vnější nerovnováhy (1996) následoval v letech 1997 a 1998 
ekonomický pokles. 

Jestliže tedy deficity neměly v české ekonomice klasický prorůstový charakter, lze z jiného úhlu 
pohledu stručně načrtnout opačný scénář, tj. ne-sanaci transformačních dluhů: pády firem (a potažmo bank) 
by vedly k vysoké nezaměstnanosti s dopadem na nižší výdaje na konečnou spotřebu domácností a 
k omezení investičním výdajům, což by dohromady snižovalo výrazně ekonomický růst země. Takto pojato 
pak zprostředkovaný (nepřímý) efekt nerovnováh na růst české ekonomiky v letech 1995-2004 mohl 
znamenat ne sice růstový impuls, ale zachování růstové dynamiky ve srovnání se stavem, kdy by bývalo 
nebylo podniknuto nic. 
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1.1. Deficit veřejných rozpočtů 

• Vládní finance 
v období  1995-2004 
se nacházely 
neustále v ročních 
deficitech  

V letech 1995-2004 byla vnitřní nerovnováha české ekonomiky měřená deficitem 
veřejných rozpočtů v poměru k HDP v ročním průměru více než dvakrát hlubší než 
průměrná vnitřní nerovnováha v zemích EU-15 (5,9 % proti 2,3 % HDP). Až fatálně 
se jevící propad v roce 2003, kdy vnitřní dluh České republiky dosáhl 12,5 % HDP, 
což bylo nejvíce ze všech zemích  

unie, vyústil v překvapující 3 % HDP, která jsou limitem fiskální udržitelnosti podle 
pravidel Paktu růstu a stability. Touto hranicí jsou vázány země sdružené v EU a její 
dlouhodobé plnění je podmínkou pro účast v Evropském měnovém systému. 

• Za výrazným 
zlepšením v roce 
2004 stály z velké 
části účetní a 
metodologické vlivy  

Důvodem vylepšení schodku veřejných rozpočtů ČR v roce 2004 bylo především 
snížení deficitu centrální vlády, tedy státního rozpočtu a mimorozpočtových fondů: 

- do nižšího deficitu počítaného podle metodiky ESA 95 se v roce 2004 promítl 
především fakt, že vykázaný schodek státního rozpočtu dosáhl 93,5 mld. korun a 
byl tak o 21,4 mld. korun nižší, než předpokládal návrh státního rozpočtu; 

- vliv mělo i to, že nová rozpočtová pravidla umožnila převod nevyčerpaných 
prostředků do rezervních fondů ve výši 25,8 mld. korun, což vedlo ke zlepšení 
vládního deficitu. Současně došlo k odpisu nedobytné pohledávky za vysoce 
zadluženými cizími zeměmi (o odpuštění pohledávky ve výši 18,7 mld. korun se 
zhoršilo saldo vládního sektoru); 

- oproti aktualizovanému Konvergenčnímu programu byla na základě doporučení 
Eurostatu překlasifikována garance ve prospěch ČNB ve výši 22,5 mld. korun, 
která byla původně zaznamenána formou kapitálového transferu s plným 
dopadem na vládní deficit a dluh v roce 2004 - o tuto částku byl snížen v roce 
2004 deficit vládního sektoru, protože tato garance byla následně zařazena do 
roku 1997, v němž vznikla. 

• Rok 2005 však 
zřejmě přinese 
potvrzení 
zlepšeného stavu 
veřejných financí 
založeném na 
fundamentálním 
zlepšení především 
příjmové strany 
státního rozpočtu 
 

Konec října 2005 přinesl historicky nejlepší výsledek pokud jde o kumulativní průběh 
salda státního rozpočtu. Jde o vůbec první rok po dobu trvání České republiky, kdy je 
státní rozpočet v přebytku (15,1 mld. korun). Naposled byl přebytek za alikvotní část 
roku zaznamenán v roce 1998 (9,4 mld. korun), druhý nejvyšší pak v roce 1994 
(14,4 mld. korun). Pro srovnání, v období leden-říjen 2003 činil schodek -82,9 mld. 
korun, ve srovnatelném období roku 2004 pak -59,5 mld. korun. 

Vývoj státních financí v roce 2005 prozatím naznačuje, že poměrný deficit veřejných 
financí České republiky by opět nemusel převýšit tříprocentní limit Paktu růstu a 
stability. Pokud by tomu tak skutečně bylo, učinila by ČR pozitivní krok směrem přijetí 
společné měny. 
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Graf č. 2 Vládní rozpočtové deficity/přebytky 

v % HDP  
Graf č. 3 Vládní deficit/přebytek k HDP - 12 

zemí s nejlepšími výsledky v roce 2004 
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Pramen: Eurostat 

Graf č. 4 Srovnání stavů veřejných financí vybraných zemí (vládní deficity/schodky v % HDP)  

-15

-10

-5

0

5

10

15

EU 15 ČR Německo* Kypr Maďarsko

Slovensko Finsko Švédsko Norsko
 

Pramen: Eurostat 

• ČR v roce 2004 
mezi  evropskými 
zeměmi s nejlepším 
ročním stavem 
veřejných financí  

Z pohledu mezinárodního srovnání se ČR v roce 2004 dostala mezi dvanáct 
evropských zemí s nejlepším stavem veřejných financí měřeným výší jejich ročního 
deficitu. Kromě států s dosaženými přebytky veřejných rozpočtů (Norsko, Finsko, 
Švédsko, Irsko, Dánsko) a zeměmi s velmi nízkým poměrným deficitem od -0,1 %  do 
–2,1 % (Španělsko, Rakousko, Slovinsko, Nizozemí a tři pobaltské státy) patřila ČR 
spolu s Velkou Británií a Portugalskem k zemím, které v roce 2004 splnily 
tříprocentní limit poměru deficitu veřejných financí k HDP podle Paktu růstu a 
stability. 

• Nové země EU 
nezhoršují svými 
deficity schodek 
veřejných rozpočtů 
EU-25 – jejich podíl 
na úhrnném deficitu 
klesá  

Důvod, proč se z evropského pohledu liší jen velmi málo poměrné deficity veřejných 
financí za seskupení EU-25 a EU-15 je v nízkém podílu absolutní úrovně těchto 
deficitů u nových zemí unie, které navíc stále klesají – jestliže v roce 2001činil 
absolutní schodek veřejných financí nových zemí EU -17,2 mld. eur a na úhrnném 
schodku za EU-25 se podílel 16,2 %, pak v roce 2004  také –17,2 mld. eur, ovšem 
jeho podíl na schodku EU-25 už činil jen 6,8 %. 

Znamená to, že zhoršující se saldo veřejných rozpočtů zemí EU je způsobováno 
rostoucími schodky ve starých zemích unie, zatímco procentní podíl nových 
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členských zemí na nerovnováze způsobené deficitními veřejnými rozpočty poslední 
čtyři roky neustále klesá (v roce 2004 byl proti roku 2001 nižší 2,4krát). Tento vývoj je 
způsoben jednak nižší váhou těchto ekonomik na úhrnu EU, ale i výrazným zhoršení 
veřejných financí největších zemí EU. 

1.1.1. Vliv cyklické a strukturální složky na výsledný deficit 

• Vývoj 
ekonomiky nemá 
výrazný vliv na 
deficit veřejných 
financí – 
automatické 
stabilizátory dobře 
fungují  

Hospodářský cyklus české ekonomiky nemá na výši deficitu veřejných rozpočtů 
podstatný vliv, jak plyne z grafu č. 6, rozdělujícího deficit vládního sektoru na 
cyklickou a strukturální složku (v tomto případě jsou zdrojem údaje Ministerstva 
financí propočítávající deficity metodikou Government Financial Statistics podle 
MMF3). Z průběhu křivky je také patrné, že během let 1997-2004 se výkyvy 
hospodářského cyklu podílely na výsledném deficitu jen nepatrně – v poměru k HDP 
prohlubovaly vnitřní nerovnováhu měřenou deficitem vládního sektoru v průměru 
ročně pouze 0,14 % HDP (s krajními hodnotami kladného salda +0,3 % HDP v roce 
1998 po minima –0,5 % HDP v letech 1998 a 1999). Lze z toho usoudit, že 
v ekonomice relativně dobře fungují automatické stabilizátory. 

• Výši deficitů 
vládního sektoru 
tak ovlivňuje 
rozhodující měrou 
jejich strukturální 
složka, tedy 
rozhodnutí vládní 
exekutivy 

Naproti tomu téměř celá výše deficitu veřejných rozpočtů v ČR padá na vrub 
strukturální složky, tj. oblasti, kterou lze ovlivnit opatřeními vlády. Průměrný 
strukturální deficit veřejných financí za léta 1997-2004 podle cyklicky očištěného 
salda (vč. úroků) činil –2,45 % HDP (nejmenší byl v roce 1998, -0,8 % HDP, 
nejhlubší pak v roce 2003, kdy dosáhl –3,6 %  HDP). Cyklicky očištěné primární 
saldo (tj. bez úroků) bylo méně hluboké. 

Úroky představuji relativně vysoký podíl na výsledném saldu – s výjimkou let 2001, 
2002 a 2003 byly vyšší než jedno procento HDP. Náklady na obsluhu vnitřní 
zadluženosti jsou tedy vysoké, přestože ekonomika operuje v nízkoinflačním 
prostředí (nízko jsou tedy i úrokové sazby, od nichž se odvíjí výnosy státních 
dluhopisů emitovaných v souvislosti s deficitními veřejnými financemi). Lze 
předpokládat, že s růstem úrokových sazeb v ekonomice podle reakce měnové 
politiky bude obsluha dluhu čím dál nákladnější.4  

 

                                                           
3 Naproti tomu metodika ESA 95 (Protokol o proceduře při nadměrném schodku) zahrnuje do deficitu i objemy 
vystavených záruk s rizikem, že dojde ke stoprocentnímu plnění - to zejména v případě České republiky představuje 
enormní zátěž a odráží se ve výsledném deficitu veřejných rozpočtů (přehled úhrnu záruk podle jednotlivých let obsahuje 
příloha této analýzy).  
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4 Dluhová projekce ministerstva financí vychází z předpokladu, že aktivity transformačních institucí (zejména ČKA) 
budou postupně utlumovány a s poklesem bilanční sumy bude klesat i objem jejich závazků. Dalším předpokladem je, 
že vláda již nebude poskytovat žádné další rizikové garance. Realizované státní záruky a ztráta ČKA budou postupně 
uhrazovány, ale platby z tohoto titulu budou ovlivňovat pouze saldo vykazované na hotovostním principu. Závazky 
České konsolidační agentury (ČKA) a imputované státní záruky se tak postupně budou transformovat do podoby 
obchodovatelných dluhových instrumentů. 
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Graf č. 5 Deficit vládního sektoru podle GFS 

(MMF) a maastrichtských kritérií 
(v % HDP) 

Graf č. 6 Cyklická a strukturální složka 
poměrného deficitu veřejného 
sektoru (v % HDP) 
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• Fiskální 
restrikce bude 
v nejbližších letech 
probíhat na pozadí 
zrychleného 
ekonomického 
růstu 
 

Konvergenční program zpracovaný na podzim roku 2004 počítal s postupným 
snižováním strukturální složky deficitu veřejných financí (podle tehdejších predikcí na 
–4,7 % HDP v roce 2005, -3,8 % v roce 2006 a –3,3 % HDP v roce 2007). Zmíněný 
růst úrokového zatížení projevujícího se ve výši plateb, jak materiál podotýká, povede 
k tomu, že míra fiskální restrikce měřená poklesem cyklicky očištěné primární bilance 
bude vyšší, než by napovídala změna cyklicky očištěného celkového salda. Naplní se 
zřejmě předpoklad, že k této fiskální restrikci dojde během zrychleného růstu HDP, 
což by mělo spolu s automatickými stabilizátory dále vyhlazovat křivku hospodářského 
cyklu.  

Dílčí závěr: 
V letech 1995-2004 se česká ekonomika nacházela každoročně v deficitu veřejných rozpočtů. 

Reforma předpokládající zvýšení příjmů veřejných rozpočtů a omezení jejich výdajů má ambici snížit do roku 
2007 výsledný primární deficit na méně než 2 % HDP. Propočet tzv. permanentní fiskální konsolidace 
z Konvergenčního programu, který souvisí s dodržování Paktu růstu a stability, předpokládá, že pokud by 
měla ČR skutečně dodržet pravidla Paktu, muselo by v roce 2008 dojít ke snížení podílu výdajů či zvýšení 
podílu daní na HDP o 5 p. b. Oddálení rozpočtových reforem by se podle Konvergenčního programu 
projevilo každoročními dodatečnými náklady na obnovení dlouhodobé fiskální udržitelnosti ve výši zhruba 
0,2 až 0,3 p. b. na dosaženém meziročním přírůstku HDP. 

1.2. Deficit běžného účtu platební bilance 

1.2.1. Nominální rozměr nerovnováhy na běžném účtu platební bilance 
• Za prudkým 

snižováním salda 
běžného účtu 
platební bilance do 
roku 1997 stála 
zhoršující se 
bilance obchodu se 
zahraničím  

Pro vývoj salda běžného účtu platební bilance v letech 1993-200 je charakteristický 
trend ke zvětšování deficitu v nominálním vyjádření. Jestliže ještě v roce 1993 
převyšovaly příjmy na běžném účtu nad jeho výdaji a výsledné saldo tedy bylo 
kladné ve výši 13,3 mld. korun, pak do roku1995 se výsledný deficit snižoval až na 
111,9 mld. v roce 1996, kdy mimo jiné i tato vnější nerovnováha způsobila tlak na 
měnový vývoj ústící do opuštění režimu fixního směnného kurzu a nastolení floating 
režimu. Následující rok deficit běžného účtu platební bilance v podstatě stagnoval na 
úrovni předchozího propadu (113 mld. korun). V letech 1998 a 1999 se vnější 
nerovnováha měřená deficitem běžného účtu platební bilance zlepšila výrazně nad 
úrovně předchozích let. Ovšem od té doby docházelo opět k postupnému zvětšování 
schodku až na úroveň 160,6 mld. korun v roce 2003 a tento trend se zastavil až 
v roce 2004. V polovině roku 2005 bylo saldo běžného účtu opět výrazně lepší 
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(12,3 mld. korun) než ve stejném období předchozího roku  (51,6 mld. korun). 

S výjimkou let 2001 až 2003 byl výsledek na běžném účtu platební bilance 
dominantně ovlivňován výsledkem zahraničního obchodu České republiky. 

• Obchodní 
bilance se od roku 
2000 výrazně 
zlepšila a hluboký 
propad z let 1996 a 
1997 se neopakoval  

Největší převýšení dovozu nad vývozem zaznamenal český zahraniční obchod 
v letech 1996  a  1997 (graf č. 8),  kdy  propad  obchodní  bilance  činil  -154,9,  resp. 
-155,2 mld. korun. Po zlepšení v roce 1999 na 65,8 však došlo nicméně k dalším 
prohloubení deficitu na 120,8 mld. korun v roce 2000, od kdy však je 
zaznamenáváno stabilní zlepšování výsledku zahraničního obchodu až na 22,3 mld. 
v roce 2004. Pololetí 2005 ukázalo zatím historicky nejúspěšnější výsledek, když 
objemy dovozů byly převýšeny objemy vývozů a obchodní bilance se tak dostala do 
kladného teritoria. 

Graf č. 7 Běžný účet platební bilance ČR a 
obchodní bilance (v mld. korun) 

Graf č. 8 Obchodní bilance, dovoz a vývoz 
(v mil. korun) 
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• Bilance výnosů 
je od roku 2001 
nejvýznamnějším 
faktorem vnější 
nerovnováhy na 
běžném účtu 
platební bilance ČR 

Největší zhoršení ze všech komponent běžného účtu platební bilance ČR 
zaznamenala v letech 1994-2004 bilance výnosů. V roce 1994 činil její deficit 
pouhých 0,6 mld. korun, ovšem v roce 2004 již 139,5 mld. korun. Zatímco do roku 
2000 šlo o zhoršování sice prudké ale rovnoměrné, od uvedeného roku je propad 
bilance výnosů stále markantnější. K největšímu meziročnímu propadu došlo v letech 
2001, 2002 a 2004. 

Pokud jde o strukturu bilance výnosů, její neustále se zvětšující schodky jsou  
způsobovány především narůstajícími výdaji, zatímco příjmy v bilanci výnosů od roku 
2001 spíše stagnují. 
     

• Náhrady 
zaměstnancům 
prohlubují schodek 
bilanci výnosů – ze 
země odchází na 
mzdách více peněz 
než přichází a tento 
rozdíl se stále 
zvětšuje 

Mzdy z práce rezidentů v zahraničí jako jedna z hlavních příjmových položek v bilanci 
výnosů stouply v roce 2004 ve srovnání s rokem 2001 o 17 %, ovšem odliv peněz ze 
země v podobě mezd nerezidentů vzrostl za uvedené období o 26 %. Výrazně vyšší 
meziroční dynamiku však zřejmě zaznamená rok 2005 - jen za první pololetí 2005 
dosáhly příjmy z české práce v cizině 10,5 mld. korun, když v předchozím roce činil 
celoroční výsledek 11,4 mld. korun. Podobně tomu bude v případě výsledku z práce 
nerezidentů – z ČR za první pololetí 2005 odešlo v podobě mezd zahraničních 
pracovníků 24,2 mld. korun, když za celý rok 2004 činil odliv 34,1 mld. korun. 

Nůžky mezi příjmy z práce v cizině a výdaji na práci cizinců v ČR se tak rozevírají 
stále více, jak je vidět z výsledného salda (-22,7 mld. v roce 2004 proti 17,3 mld. 
v roce 2001).  
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• Největší vliv na 

zhoršování bilance 
výnosů běžného 
účtu má však 
položka Investiční 
výnosy – z ní v roce 
2004 dividendy 
vyplacené 
nerezidentům činily 
61,5 mld. korun  
 

Přes zvětšující se nepoměr mezi příjmy a výdaji na mzdy ve vztahu k zahraničí má 
hlavní vliv na sílící disproporci v bilanci výnosů a potažmo i běžného účtu české 
platební bilance položka Investičních výnosů, která zahrnuje příjmy a výdaje země 
týkající se přímých, portfoliových a ostatních investic ve vnějších vztazích. Zde byly 
v roce 2004 výdaje o 116,8 mld. korun vyšší než příjmy, zatímco v roce 2001 jen o 
66,3 mld. 

U portfoliových investic byl v letech 2002-2005 výsledek pozitivní – tuzemským 
subjektům přinášely jejich investice do zahraničních cenných papírů více než kolik 
získaly zahraniční subjekty investicemi do cenných papírů v České republice. 
Portfoliové investice jsou však v celkové položce Investičních výnosů zastoupeny jen 
z menší části – podle údajů za první pololetí 2005 tvořily asi pětinu příjmů v bilanci 
výnosů a pouhých 5 % jejích výdajů. 

Více než polovinou se na úhrnných výdajích v bilanci výnosů běžného účtu podílejí 
majetkové účasti zahraničních subjektů v ČR. Z toho jen převedené dividendy tvořily 
v roce 2004 činily téměř 30 % úhrnných výdajů bilance výnosů běžného účtu platební 
bilance ČR (61,5 mld. korun proti celkovým 209,7 mld. korun). 

• Přes 97 % 
vnější nerovnováhy 
měřené deficitem 
běžného účtu má na 
svědomí bilance 
výnosů 

V roce 2004 došlo z pohledu příspěvku jednotlivých komponent běžného účtu 
platební bilance k tomu, že při výrazném zlepšení zahraničního obchodu, 
pokračujícím ztenčování přebytku v bilanci služeb i v položce Běžných převodů, to 
byla právě bilance výnosů, která přispěla nejvýrazněji k celkovému deficitu běžného 
účtu – jestliže úhrnný deficit na běžné účtu dosáhl v tomto roce 143,3 mld. korun, pak 
schodek ve výnosech představoval plných 139,5 md. korun a podílel se tak z více 
než 97 % na výsledné vnější nerovnováze měřené deficitem běžného účtu. 

Graf č. 9 Příjmy a výdaje bilance výnosů 
běžného účtu platební bilance ČR 
(v mil. korun) 

Graf č. 10 Běžný účet a bilance výnosů 
(v mil. korun) 
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Graf č. 11 Bilance výnosů běžného účtu  platební bilance ČR (kumulativně po čtvrtletích, v mil. 

korun)  
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• Přebytky 
bilance služeb se 
prudce ztenčují 
zejména od roku 
2001 

Bilance služeb běžného účtu platební bilance je po celé sledované období 1993-
2005 v přebytku a přispívá tak ke zmírnění deficitu na běžném účtu. Nejvyšších 
kladných hodnot zde bylo dosahováno v letech 1997 a 1998 (55,9, resp. 61,9 mld. 
korun) a také v letech 2000 a 2001 (54,6, resp. 58 mld. korun). 

Rok 2001 však byl posledním rokem relativně vysokého přebytku bilance služeb, na 
němž se podílely především vysoké příjmy z cestovního ruchu, stejně jako ve všech 
výše uvedených letech s vysokými kladnými saldy této komponenty běžného účtu. 
Hned v roce 2002 se však přebytek bilance služeb snížil na více než polovinu 
(21,9 mld. korun), když převážnou měrou se na tomto poklesu podílel výpadek příjmů 
(o 38 mld. korun), a to především  v cestovním ruchu (o 22 mld.) a také u ostatních 
služeb (o 14 mld. korun). 

Od té doby jsou přebytky v bilanci služeb stále menší (12,2 mld. v roce 2003 a 
12,8 mld. v roce 2004), i když vývoj v roce 2005 může naznačovat mírné zlepšení, 
protože kladné saldo bilance služeb na první pololetí bylo mírně vyšší (8,4 mld.) než 
ve stejném období roku 2004 (8,1 mld. korun). 

• Kladné saldo 
příjmů a výdajů 
v dopravě má 
neustále rostoucí 
trend a v roce 2004 
bylo proti roku 1994 
více než 
dvojnásobné  

Pokračuje tak trend patrný již v roce 2004, kdy došlo ke znovuoživení příjmů bilance 
služeb, především zásluhou příjmů z dopravy, které vzrostly proti předchozímu roku 
o téměř 12 mld. na 72,3 mld. korun. Lze to zřejmě přičíst vstupu země do EU 
s nárůsty dopravních výkonů a výnosů z nich. Meziroční srovnání v pololetí roku 
2005 však ukazuje již mírnější nárůst výnosů (o 3,6 mld. korun). Rychleji než průměr 
za předchozí období však rostly i výdaje na dopravu (v roce 2004 o téměř 5 mld. na 
38,6 mld. korun), přičemž i zde lze pozorovat za první pololetí roku 2005 jisté 
zvolnění. 

Saldo příjmů a výdajů v dopravě je po celé sledované období pozitivní a má neustále 
rostoucí trend ze 14,8 mld. v roce 1993 na 33,7 mld. v roce 2004. 

• Bilance 
ostatních služeb je 
vysoce negativní a 
stále se zhoršuje 

Na rozdíl od bilance v dopravě se stále zhoršuje saldo ostatních služeb v bilanci 
služeb běžného účtu platební bilance České republiky. Rok 1996 byl jediným rokem, 
kde zde příjmy převyšovaly výdaje. Rok nato již byla bilance ve sféře ostatních 
služeb záporná (-6 mld.) a negativní vývoj vyvrcholil v roce 2004, kdy rozdíl mezi 
příjmy a výdaji u ostatních služeb dosáhl rovných 70 mld. korun. 
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Graf č. 12 Bilance služeb běžného účtu 

platební bilance ČR (v mil. korun) 
Graf č. 13 Bilance služeb – cestovní ruch 

(v mil. korun) 
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• Cestovní ruch 
přispívá nejvíce ke 
kladnému saldu 
bilance služeb, 
v roce 2004 byl jeho 
přebytek 3,6krát 
vyšší než celkový 
přebytek v bilanci 
služeb 

Oproti vývoji ve vztazích k zahraničí v případě dopravy (rostoucí pozitivní bilance) a 
ostatních služeb (neustále se zhoršující bilance) má vývoj ve sféře cestovního ruchu 
méně jednoznačný trend. Po celé sledované období je jeho saldo sice stále kladné a 
také největší měrou přispívá ke kladnému výsledku celé bilance služeb, když v roce 
2004 převýšily příjmy z cestovní ruchu (příjezdy do ČR) o 48,8 mld. korun výdaje na 
cestovní ruch (výjezdy českých občanů do zahraničí). 

Ovšem příjmová strana podléhá určitým výkyvům a přitom právě ona určuje 
výslednou úroveň salda, protože zhruba od roku 1998 výdaje na cestovní ruch 
v bilanci služeb běžného účtu za ČR v podstatě stagnují. Regresní analýza ukazuje, 
že v posledních letech, i přes nový růst příjmů v roce 2004, je jejich nominální objem 
pod příslušnou křivkou vyrovnávající vývoj v období 1993-2004, na rozdíl od let 1996-
2001. 

Graf č. 14 Bilance služeb – doprava 
(v mil. korun) 

Graf č. 15 Bilance služeb – ostatní služby 
(v mil. korun) 
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Graf č. 16  Struktura běžného účtu platební bilance ČR (vývoj sald jednotlivých komponent, období 

1993-2004, v mil. korun) 
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1.2.2. Faktorová analýza příspěvků jednotlivých komponent k saldu běžného účtu 

• Příspěvky 
jednotlivých 
komponent 
běžného účtu 
k rozsahu jeho 
deficitu vykazují 
v čase rozmanitý 
vývoj  

Níže uvedená tabulka kvantifikuje, s jakou intenzitou se jednotlivé komponenty 
běžného účtu platební bilance, tj. zahraniční obchod se zbožím jako obchodní 
bilance, bilance služeb, bilance výnosů a běžné převody, podílely na jeho výsledném 
saldu - ukazuje procentní příspěvek, jímž tyto části běžného účtu ovlivňovaly 
výsledný úhrnný deficit (pouze v roce 1993 šlo o přebytek běžného účtu). 

Z této faktorové analýzy vyplývá, že zatímco v roce 1995 činila záporná obchodní 
bilance téměř 270 % deficitu běžného účtu (o tolik zahraniční obchod prohluboval 
vnější nerovnováhu měřenou schodkovým běžným účtem), v roce 2004 už zlepšená 
obchodní bilance přispěla k deficitu běžného účtu pouhými 16 procenty. Přesně 
opačný příklad je možné uvést pokud jde o příspěvky bilance výnosů – ta se v roce 
1995 podílela na deficitu běžného účtu z nepatrných 8 procent, ovšem v roce 2004 
už byl její schodek téměř totožný  (97 %) s celkovým deficitem běžného účtu. 

• Například 
během let  1994-
2004 se příspěvek 
bilance výnosů 
k nerovnováze na 
běžném účtu zvětšil 
30krát (ze 3 % na 
97 %)   

V letech 1994-2004 zahraniční obchod i bilance výnosů přispívaly každoročně 
k deficitu běžného účtu, zatímco bilance služeb a běžné převody působily vždy ve 
směru jeho zlepšení. Například v roce 2003, kdy byla zaznamenána zatím nominálně 
nejvyšší nerovnováha běžného účtu platební bilance (deficit dosáhl 160,6 mld. 
korun), přispěl schodkový zahraniční obchod této nerovnováze ze 43 % a záporná  
bilance výnosů dokonce ze tří čtvrtin. Naproti tomu příspěvek bilance služeb působil 
pozitivně, protože se mu dařilo deficit běžného účtu naopak o 8 % omezit, stejně jako 
položce Běžné převody, která zlepšila záporné saldo běžného účtu v uvedeném roce 
o desetinu. Dávno tak minuly časy, kdy služby jako doprava, cestovní ruch a ostatní 
služby) vylepšovaly vnější nerovnováhu – například v roce 1998 činil kladný 
příspěvek bilance služeb (směrem k redukci schodku běžného účtu) plných 153 %. 

V roce 2004 byl příspěvek obchodní bilance k nerovnováze na běžném účtu jen 
zhruba desetinový ve srovnání s rokem 1994. Naproti tomu příspěvek bilance výnosů 
deficit běžného účtu neustále prohluboval a jestliže v roce 1994 se na něm záporné 
saldo této bilance podílelo jen ze 3 %, v roce 2004 už z 97 %. 
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Tab. č. 1 Analýza příspěvků jednotlivých komponent běžného účtu platební bilance ČR k jeho 

deficitu/přebytku v období 1993-2004 

R o k Běžný účet (saldo 
+/- (v mld. korun) 

Obchodní bilance 
(v %) 

Bilance služeb 
(v %) 

Bilance výnosů 
(v %) 

Běžné převody 
(v %) 

1993 +13,287 -115 +122 -26 +19
1994 -22,643 +176 -62 +3 -16
1995 -36,331 +269 -135 +8 -42
1996 -111,869 +138 -44 +18 -9
1997 -113,037 +137 -49 +22 -10
1998 -40,492 +207 -153 +87 -41
1999 -50,596 +130 -82 +92 -40
2000 -104,877 +115 -52 +51 -14
2001 -124,478 +94 -47 +67 -14
2002 -136,378 +52 -16 +85 -21
2003 -160,615 +43 -8 +75 -10
2004 -143,259 +16 -9 +97 -4

Pramen: vlastní propočty z údajů ČNB 
Pozn.:  
U procentních příspěvků značka „+“ znamená, že komponenta v daném roce deficitu běžného účtu přidává, tj. zvětšuje 
ho, značka „-„ znamená, že komponenta v daném roce deficitu ubírá (zmenšuje ho);  v případě přebytku na běžném účtu 
je význam značek opačný. 

1.2.3. Vnější nerovnováha v poměru k HDP 

• Nejhlubší 
vnější nerovnováhu 
v poměrném 
vyjádření 
zaznamenala česká 
ekonomika 
v prvním čtvrtletí 
1997 … 

Propad do hluboké vnější nerovnováhy měřené deficitem běžného účtu platební 
bilance přišel v české ekonomice velmi prudce z roku na rok – po převážně kladných 
saldech kumulovaných čtvrtletí v letech 1993 i 1994 činil ještě v roce 1995 deficit na 
běžném účtu 36,3 mld. korun, což představovalo 2,5 % HDP v běžných cenách. 
Ovšem rok nato klesl již na 111,9 mld. korun, což odpovídalo 6,7 % HDP v b. c. 
Hrubý domácí produkt v běžných cenách přitom zaznamenal meziroční růst o 13,2 % 
a míra inflace v roce 1996 dosáhla 8,8 %. 

Spekulativní atak na českou měnu ze strany devizových trhů (jehož cílem nebyla v té 
době pouze koruna, ale i thajský baht či jihoafrický rand) vedl při propadajících se 
saldech na běžném účtu pozorovaných v čtvrtletních datech (způsobených zejména 
propady obchodní bilance) a únikem zejména krátkodobého kapitálu z finančního 
účtu ke změně kurzového režimu a přechodu z fixního směnného kurzu na kurz 
plovoucí. 

• … kdy podíl 
deficitu běžného 
účtu na HDP činil 
téměř 8 % 

Z pohledu podrobnější specifikace zaznamenala česká ekonomika nejhlubší deficit 
v poměru k HDP v prvním čtvrtletí roku 1997, kdy se tento ukazatel propadl na 7,9 % 
HDP. Přitom právě osmiprocentní hranice tohoto poměru bývá pokládána za aktuální 
stav měnové krize, kdy ze země prchá krátkodobý kapitál, dále prudce oslabuje 
směnný kurz a prohlubuje se stav vnější nerovnováhy. 

V předchozím období podporoval příliv krátkodobých portfoliových investic do České 
republiky zejména vysoký úrokový diferenciál ve srovnání s trhy vyspělých tržních 
ekonomik, což činilo českou korunu spolu s příznivými fundamenty mimořádně 
atraktivní. O to hlubší byl pak pád. 

Prudký růst základních úrokových sazeb, sazeb na peněžním trhu i sazeb klientských 
v reakci na únik cizího kapitálu a snaze o jeho zamezení vyšším úrokovým 
diferenciálem byl doprovázen i přílivem vkladů do bank, zejména na krátkodobé 
termíny splatnosti, u nichž byly nabízené úrokové míry přirozeně nejvyšší. 

______________________________________________________________________________________ 
Strana 14 



Rizika dvojího deficitu české ekonomiky                                                                    prosinec 2005 
 
Graf č. 17 Saldo běžného účtu platební bilance 

v poměru k HDP v b. c. (v %) 
Graf č. 18 HDP v b. c., deficit běžného účtu a 

poměrový ukazatel 
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Pramen: ČNB, ČSÚ, vlastní propočty 

• Měnové i 
fiskální restrikce 
tzv. „balíčkových“ 
opatření“ 

Hluboký deficit na běžném účtu vyvrcholil v roce 1997 díky postupně narůstajícímu 
rozdílu mezi dovozem a vývozem, neboť právě vysoce negativní obchodní bilance 
stála za krizí vnější rovnováhy české ekonomiky na počátku druhé poloviny 90. let. 
Logickým krokem se tedy jevily zejména přijaté restrikce v dovozu. Podobně i vnitřní 
nerovnováha byla řešena opatřeními souvisejícími především s omezením výdajů 
vlády. Tato tzv. „balíčková opatření“ měla však charakter výrazně restriktivní, což se 
s odstupem projevilo na poklesu ekonomického růstu České republiky, jak bude 
uvedeno dále. 

• Významnou 
změnou pokud jde 
o vývoj vnější 
nerovnováhy je 
obrat v trendu od 
roku 2002 

Údaje za jednotlivá čtvrtletí velmi volatilního období 2002-2005 ukazují podle křivky 
klouzavého průměru (graf č. 17) na mírnou změnu trendu ve vnější nerovnováze již 
od posledního čtvrtletí  2002, zatímco roční data vykazují zlepšení až za rok 2004. 

Jestliže ve čtvrtém čtvrtletí 2002 činil poměr deficitu běžného účtu k HDP –5,6 %, pak 
v prvním čtvrtletí 2003 sice už jen –1,1 %, ovšem během celého roku docházelo ke 
zhoršení ústící do deficitu –6,3 % HDP. Téměř stejný vývoj lze pozorovat i v roce 
2004 s tím, že celkově došlo k posunu směrem ke zlepšení vnější nerovnováhy 
především díky vynikajícím výsledkům zahraničního obchodu (deficit běžného účtu 
se z –2,1 % HDP z prvního čtvrtletí 2004 zhoršil na –5,2 % HDP). 

K dalšímu výraznému pozitivnímu posunu došlo podle zatím posledních dat 
do pololetí 2005 - poměr salda běžného účtu k HDP v prvním čtvrtletí se dostal 
poprvé za období, v němž jsou k dispozici potřebná data (1995-2005), do kladného 
teritoria (2,7 % HDP). Přestože druhé čtvrtletí 2005 již bylo opět deficitní (-0,9 % 
HDP), lze vzhledem k opětovně výraznému posunu k větší vnější rovnováze 
předpokládat, že saldo běžného účtu platební bilance v roce 2005 nemusí 
přesáhnout –2,5 % HDP. 

Léta 2002-2005 jsou nejvolatilnější (graf č. 19) z celého období sledovaného v této 
analýze pokud jde o vnější nerovnováhu měřenou deficitem běžného účtu k HDP.  
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Graf č. 19 Saldo běžného účtu platební bilance ČR v nominálním vyjádření a jeho poměr k HDP 
v běžných cenách (saldo kumulativně po čtvrtletích v mil. korun, nominální HDP v %) 
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Pramen: ČNB, vlastní propočty  

Graf č. 20 Srovnání meziročních změn deficitů na běžném účtu a nominálního a reálného tempa 
růstu HDP v ČR 
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Pramen: ČSÚ, ČNB, vlastní propočty 

Dílčí závěr:  
 Česká ekonomika se po epizodě prudkého propadu do vnější nerovnováhy v letech 1996 a 1997 
vymaňovala z hlubokých deficitů běžného účtu platební bilance za pomoci tvrdých restrikcí. Z dopadů 
přijatých „balíčků opatření“, které řešily i vzniklý nerovnovážný vztah české ekonomiky k zahraničí, vyplývá, 
že vnější nerovnováha byla redukována velmi razantně - poměr deficitu běžného účtu k HDP se zlepšil 
ze 7,9 % v roce 1997 na 2,1 % v roce 1998, což je v ročním vyjádření zatím vůbec nejlepší výsledek 
z celého sledovaného období. To však mělo dopad na ekonomický růst. Přírůstek HDP ve stálých cenách 
klesl ze 4,2 % v roce 1996 na 0,7 % v roce 1997 a v následujících dvou letech česká ekonomika klesala – 
v roce 1997 se HDP v reálném vyjádření snížil o 0,7 %, v roce 1998 pak dokonce o 1,1 %. 
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