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ANOTACE:

Tato bakaléskd prace vymezuje bankovni systéimské republiky a podrobji se
zabyvaCeskou néarodni bankou a jejim postavenim v ramchetaky Ceské republiky,
jejimi funkcemi a nastroji. V praci je popisovanevizova politika centralni banky jako jedna
z funkciCNB. V ramci prace je jako séést devizové politiky centralni banky blize popsana

a analyzovana platebni bilanCeské republiky v letech 1993 aZ 2008.
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TITLE:

FOREIGN EXCHANGE POLICY OF THE CNB

ANNOTATION:

This bachelor paper defines bank system of the ICRspublic and it focuses on
Czech national bank and its position within thereeoy of the Czech Republic in greater
detail, it also focuses on its functions and inskeats. The paper describes the exchange
policy of the Central bank as one of the functiohighe CNB. The work more closely
describes and analyzes a balance of payments &@zéeh Republic in years 1993 to 2008

as a part of the Central bank exchange policy.
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Uvod

Bakaldska prace se zabyva postaveniiaské narodni banky v ekonomi€ské

republiky a jeji devizovou politikou s konkrétnirmmtenim na platebni bilanci.

Ceska néarodni banka (dale je@NB"“) je centralni bankoweského statu, #ehoz
vyplyva jeji zakladni postaveni, které je zakotverdstaw CR a v zakon &. 6/1993 Sb., o
Ceské néarodni bance veénn pozdjsich gredpisi. Jedné se otdeZitou sodést finakniho
déni v nasi zemi, jelikoX’NB vykonava dohled a regulaci nad bankovnim systémeery
vyrazrs ovliviiuje ekonomikuCR. Jeji opaeni se tedy dotykaji naprosto viech obyvatel

%

zemns.

Mezi jeji ulohy paitti krome jiného i devizova politika, ktera v sélzahrnuje politiku
devizového kurzu, operace se zlatem, spravu deyirovezerv, zahraéimi Uwry a platebni
bilanci. Préa¢ platebni bilance je hlavni s&asti analytickécasti prace. Platebni bilanci
prochazi veSkeré obchodovani mezi domaci a zaimiagkonomikou. Lze ji tedy chapat jako

urcity vykaz mezi exportem a importem zbozi, sluzéagpitalu.

V poslednich letech prochazi ekonomiky vSechistaita hospodéskou krizi, kterd se
samozejme odrazi i na ekonomic€eské republiky. Tato hospag#a krize ovliviuje i
politku CNB, ktera se snaZi pomoci svych nastrojirnit jeji nejasné a népdvidatelné

dopady v zemi.

Cilem préce je analyza devizové politikfCeské narodni banky prova@né v letech

1993 aZ 2008 a analyza jejiho dopadu na platebniléici CR.

V prvni kapitole prace bude vymezen bankovni sysspoleéné s tlohou CNB
v ekonomiceCR. Bude zde zmima historie vznikuCNB a definovany zakladni pojmy
tykajici seCNB, jejich pravomoci, nastrip funkci.

Druha kapitola se jiz konkrétrbude zabyvat devizovou politikou a jejidinnostmi

v oblasti devizového kurzu, platebni bilance, opesa zlatem, devizovych rezerv a jinych.

Treti kapitola prace bude zarena na platebni bilanci a jeji analyzu vl@hu let
1993 az 2008. Budou v ni popsany okolnosti ekonkétio d&ni, které ovliwmovaly jednotlivé
Ucty platebni bilance.



V poslednicasti prace bude provedena regresni analyza dattjagich &¢ta platebni
bilance v souvislosti sfjpravovanym vstupemCR do neénové unie a pknim

Maastrichtskych kritérii, které jsou podminkotijgti spol&né nmény EURO.



1 Bankovni systém VCR

Bankovni systém ve stdmiZzeme vymezit jako souhrn vSech bankovnich instiauci
vztahi mezi nimi. Bankovni instituci se zde rozumi ingté, kterA ma pa@veni provadt
bankovni operace. Funkce auspb fungovani bankovni soustavy jecam existujicim
ekonomickym systémem v dané zemi. DalSimi faktovlivaujicimi fungovani bankovni
soustavy je systém vzajemnych vazeb mezi jednatliijankami, rozvinutost fina&niho
trhu, nenova stabilita, sknitelnost nény, zapojeni do mezinarodnich organizaciisgb
regulace bankovnich aktivit &které dalsi faktory. (Drdla, Rais, 1999, str. 11)

Podle toho, zda existuje v daném bankovnim systéentralni banka se svymi

makroekonomickymi funkcemi, se€ldbankovni systémy na jednostigvé a dvoustujove.

Ve WtSine zemi s trznim hospotkivim je bankovni systém dvoustigpy. Mezi
dvoustuiové pati i bankovni systénCeské republiky po roce 1990, kdy u nas zanik
jednostupiovy systém. Prvnim stupm je centralni banka (emisii cedulovd). VCeské
republice je centralni bankdbeska narodni banka. Druhym stépnjsou mysleny ostatni
banky, tzv. komemi. (Drdla, Rais, 1999, str. 11)

Podle Dveaka (1998, str. 51) Ize vhenit pét zakladnich typ bankovniho sytému
podle hlediska, jaké bankovni produkty mohou bankgmci bankovniho systéemu nabizet, a
to:

* totalni univerzalni bankovni systém;

» systém centralni banka + univerzalni obchodni banky

» systém centralni banka + banky + realitni banky;

* systém centralni banka + obchodni banky + insesbanky;

» systém centralni banka + obchodni banky + inesbanky + realitni banky.

Cesky bankovni systém Ize iagdit do systému centralni banka + banky + realitni
banky. Tento systém je povazovan za univerzalniikoje je zaloZzen na existenci
univerzalnich bank. Realitni bankovnictvi je instibnalr® oddtleno od samostatnych

instituci typu hypoténich bank a stavebnich gyielen.

Smyslem vyglereéni realitniho bankovnictvi (banky a bankovni progukkteré jsou
cilové zantiené na financovani kogipa vystavby nemovitosti) je snaha pfednictvim
specialnich pravidel omezit tyto institucé financovani nemovitosti s cilem snizit riziko

téchto obchod a chranit tak klienty, k¢ budou do takovychto bank vkladat tspory.
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Nas bankovni systém ale neni velleyeni realitniho bankovnictvi zcelaisledny.
Zatimco stavebni speni mohou provozovat pouze specialni stavebnfitepoy, hypoténi
bankovnictvi neni ze zakona atleho a mohou jej provozovat pouze se specialgiendu

licenci i univerzalni banky jako odigény produkt. (Dvéak, 1998, str. 51)

1.1 Ceska narodni banka v ekonomic€ R

Ceska narodni banka (dale jefiNB*) vznikla 1. ledna 1993 v souvislosti se vznikem
samostatn€eské republiky. Jeji fungovanicamnost jsou zakotveny v zakég. 6/1993 Sb.,
o Ceské narodni bance, veénn pozajsich gedpigi. Podle toho zakona je hlavnim cilem
CNB pé&e o cenovou stabilitu, a pokud tim neniot hlavni cil, podporuj€NB obecnou
hospodéskou politiku viady vedouci k udrzitelnému hospia#fi@mu tstu.

V souladu se svym hlavnim cileiNB uréuje msnovou politiku; vydava bankovky a
mince; fidi pergzni olgh, platebni styk a zfiovani bank, pobgek zahrarinich bank a
spditelnich a U¥rnich druzstev, pglje o jejich plynulost a hospodarnost a podili se n
zajiseni bezpeénosti, spolehlivosti a efektivnosti platebnich syst a na jejich rozvoji;
vykonava dohled nad osobamiigobicimi na finatnim trhu, provadi analyzy vyvoje
finanéniho systému, peje o bezp&né fungovani a rozvoj fingniho trhu vCeské republice

a pispiva ke stabilit jejiho finaréniho systému jako celku.

1.1.1 Historie vznikuCeské narodni banky

Historie centralniho bankovnictvi deskych zemich saha aZz do doby Rakouska
Uherska, kde 1¢ervna 1816 vznikla Privilegovand Rakouska nérodmkh, coz byla prvni
centralni banka prateské Uzemi. DalSim vyznamnym datem byl rok 1867 &dSlo
k rozSfeni bankovek této banky i do oblasti Uherska.c2fvna 1878 byl vydan zakon, diky
kterému vznikla nova Rakousko-Uherska banka, ktai@ emisni monopol na celém uzemi

Rakouska-Uherska.

Od roku 1919, po vzniku samostatd@skoslovenské republiky, zastaval funkce
centrélni banky Bankovniféid ministerstva financi, a to aZz do zaloZeni Nardshmky
ceskoslovenské (1. dubna 1926). Narodni batdskoslovenska fungovala do 1Gebna
1939, kdy byla jeji samostatid@nost na delsi dobur@rudena. V obdobi Protektordbechy
a Morava ji nahradila Narodni banka fgtechy a Moravu, ktera byla ptidena Nmecku. Na

! Zakone.6/1993 Sb., €'eské narodni bance, vesni pozdsjsich fredpigi. SbirkazakonuCR, 1993, §2
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GUzemi Slovenského statu vtomto obdobi fPajala funkce centralni banky Slovenska
narodna banka.

Po osvobozeni bylginnost Narodni bankyeskoslovenské @p obnovena. Po roce
1948, kdy se k moci dostala Komunisticka stranaSlaldehdejSi vedeni statu k zay
vybudovat ,centralni banku noveho typu“: k1. dubb®50 byla zaloZena Statni banka

ceskoslovenska, ktera zabezpeala nénovou politiku az do roku 1989.

1. ledna 1990 doSlo k odléni emisni a roveé-obchodnicinnosti centralni banky.
Statni bankaeskoslovenska byla rogéna na i subjekty: Statni bankdeskoslovenskou,
kterd se petv&ela na centralni banku trzniho typu, & d@bchodni banky — Komeémi banku

Praha a VSeobecnoudrevou banku Bratislava.

Po rozdleni Ceské a Slovenské federativni republiky na dva statres statyCeskou
republiku a Slovenskou republiku, vznikla 1. ledt893 Ceska narodni banka, jejiz
povinnosti, prava, ramec a citénnosti, organizéni struktura, minova politika, bankovni
dohled a dal&finnosti jsou upraveny v zakdrt. 6/1993 Sb., €eské narodni bance vedni
pozcjSich gedpidi. (Revenda, 2001, str. 581)

1.1.2 Prava a povinnostiCeské narodni banky vyplyvajici ze zakona

Ceska narodni banka je tetini bankoueské republikyCNB je pravnickou osobou,
kterd& ma postaveni ¥gjnopravniho subjektu se sidlem v Praze. Hosfyodamostat
s odbornou p# s majetkem, ktery ji byl s¥en statenf. Jejim jménem jedna navenek

guverner.

CNB je povinna podavat Poslaneck&miovre Parlamentu nejméndvakrat réné
k projednani zpravu o &novém vyvoji. Usnese-li se o tom Poslaneckadnssvna, CNB
piedlozi nejpozéi do 30 dri mimoradnou zpravu o0 Bmovém vyvoji. Zpravu o0 #novém
vyvoji predklada Poslanecké @novng guvernérCNB, ktery je vtomto fipadt opravrén
Gcastnit se salze Poslanecké smovny a musi mu byt weno slovo. Vyzada-li si simovna
doplnsni zpravy, jeCNB povinna do Sest tydrpredlozit zpravu dopknou podle pozadavku.

CNB je povinna informovat nejmérjednou zaif mésice o ninovém vyvoji véejnost’

2 74kon¢.6/1993 Sh., ¢ eské narodni bance, vesni pozdjSich fredpisi. SbirkazakonuCR, 1993, §1
3 Z&kon¢.6/1993 Sh., €'eské narodni bance, vesmi pozajsich gredpidi. SbirkazakonuCR, 1993, §3
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Nejvyssimiidicim organenCNB je bankovni rad&eské narodni banky. Bankovni
rada se stara odnovou politiku a nastroje pro jeji uskat®vani a rozhoduje o zasadnich

ménow politickych opatenichCNB a opatenich v oblasti dohledu nad finarim trhem?
Zakon utuje, zeCeska narodni banka:

» stanovi, po projednani s vladou, rezim kuteské nény k cizim neénam, gicemz
viak nesmi byt ohrozen hlavni €iNB;

» vyhlaSuje kurzeské nény k cizim nménam;

« stanovi cenu zlata v bankovnich operacittB;

* ma v uscho¥ a spravuje fnoveé rezervy ve zlata devizovych progedcich a
disponuje s nimi;

» obchoduje se zlatem a devizovymi hodnotami a provaelchny druhy bankovnich
obchod: s tuzemskymi a zahramimi bankami, sp@elnimi Gwrnimi druzstvy a
platebni styk se zahraifin;

« vydavéa cenné papiry &ci na cizi nénu?

Dale zakon uvadi, ZENB ma vyliiné pravo na vydavani bankovek a minci, jakoz i
minci pangtnich, na naSem Uzemi. Spravuje jejich zasobynéjetl jejich tisk a razbu a ma
dozor nad ochranou a bezpesti bankovek a minci nevydanych deélul. DalSi z povinnosti
CNB je vedeni éta bank a pijimani jejich vklad.

CNB také vykonava dohled nad bankami, ietnimi a Gwrovymi druZstvy,
platebnimi institucemi, obchodniky s cennymi pap@gnitenty cennych papiir centralnim

depozitd#em atd.

Na v3echny bankovni opera€®ské narodni bankydetrt stawi na Gtech, které

vede, se vztahuje bankovni tajem$tvi.

1.1.3 NastrojeCeské narodni banky

CNB ma k dispozicitadu nastrdj, které ji pomahaji prosazovat jeji cile &novou
politiku. Volba pouziti &hto nastraj je mimo jiné zavisla i na stupni samostatn@\iB.

NastrojeCNB Ize rozalit na negiimé a pimé.

* Z4kon&.6/1993 Sb., €eské narodni bance, vesni pozdjsich fedpigi. ShirkazakonuCR, 1993, 85
> 74kon¢.6/1993 Sh., €'eské narodni bance, vesni pozdjsich fedpidi. SbirkazakonuCR, 1993, §35, §36
® Z4kon¢.6/1993 Sb., €'eské narodni bance, vesmi pozajsich predpidi. SbirkazakonuCR, 1993, §49
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Nepiimé nastroje

Mezi neffimé (trzni) nastroje s&adi povinné minimalni rezervy, operace na volném
trhu a diskontni nastroje. Tyto nastroje jsou tkpiploSnym psobenim na cely bankovni
systém, v podstatiednotnymi podminkami pro vSechny bankovni insgt@ hlava tim, Ze
banky na & mohou, ale nemuseji reagovat. Neomezijmp samostatnost rozhodovani
obchodnich a dalSich bank v ekonomice, jen vymezilfladni rdmec pro podnikargichto
bank. Existuji d¥ skut&nosti, které jsou spojeny s jejich tigpym pisobenim: pro gmovou
politiku jsou potencialéh mére cinné, ale banky jsou ochotny jejich existenci akoeat.
Trzni nastroje jsou mnohetastji pouzivany nez nastroje netrznirifpé). (Revenda, 2001,

str. 277) Mezi neffmé nastroje Ize Zadit:

* Povinné minimalni rezervPovinné minimalni rezervy jsou préstiky, které musi
obchodni banky udrzovat jakotgwnedraseny vklad uCeské narodni banky. Vyse
téchto rezerv je stanovena ve vztahu kobjemu prifoArnvkladi klienta
v bankach. (Drdla, Rais, 1999, str. 21)

* Operace na volném trhuHlavnim cilem operaci na volném trhu ijigit vyvoj
arokovych sazeb v ekonomice. Z hlediskasqbeni na gnhovou bazi rozeznavame

tii zakladni druhy operaci, a téimé operace, repo operace a switch operace.

NejastjSim nastrojem R je uzivani tzv. repo operaci. RozliSujeme dvdazik
druhy €chto operaci: klasické repo (prodej a nasledn§trgp odkup cennych
papii) a reverzni repo (nakup a nasledny prodej cenrpabiri). Z pohledu
ceského prava se vipact repa jedna o Gv se zaji&nim v podok cennych
papifi. (Mejstik a kol., 2008, str. 106)

» Diskontni nastrojeDiskontnimi nastroji se rozumi urokové sazby aidad&minky
avéra poskytovanychCNB obchodnim bankam v doméaciém, urcené za delem
usmernovani operativnich  kritérii v émovém a (¥rovém transmisnim
mechanismu. (Revenda, 2001, str. 290) Z pohledikybgsou Urokové sazby
stanovenéCNB dilezité ve dvou oblastech: cena obciaglcentralni bankou a
indikace budoucich dila planovanych krak centralni banky. (Mej&k a kol.,
2008, str. 108)

CNB vyhla3uje i zakladni Grokové sazbydiskontni sazbuza kterou si banky
ukladaji penize @®bytenou likviditu) u CNB, jedna se o nejnizsi sazbu na
mezibankovnim trhurepo sazbuktera je limitni sazbou, za kterdlNB provadi
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repooperace s kom@rimi bankami, dombardni sazbuza kterouCNB pajéuje
komegnim bankam oproti zast&awennych papir (tzv. lombardni U§r). (Mejstik
a kol., 2008, str. 110)

Primé nastroje

Podle Revendy (2001, str. 278) s@énpymi nastroji rozumi pravidla likvidity, limity

avéri bank, limity Urokovych sazeb bank a povinné vkla@yym zmisobem jsou trzni

ekonomice cizi, protoZefimo dopadaji do rozhodovaciho mechanismu obchodnitdiSich

bank, a tim omezuji jejich podnikatelskou samosisttnNavic jsou velméasto pro i#izné

skupiny bank vytvéeny selektivid. Revenda dale také uvadi, Ze banky imym nastrajm

v zasad brani a snazi se j@an¢ obchazet, proto se tyto nastroje meguzivaji a to i pes to,

Ze jsou dinngjSi nez nefimé. Mezi gimé nastroje pét

Pravidla likvidity: Tato pravidla utuji bankdm zavazné vztahy mezicibymi
poloZkami pasiv a aktiv banky, zejména z hlediskdydjejich splatnosti. Pro
banky tato pravidlaigdstavuji wité minimalni podminky pro zabezfai jejich
likvidity. Zavedeni ¢i zmeéna tchto pravidel jsou nastrojem s velmi tvrdym
dopadem. Banky musi zpravidl&igpusobit strukturu své bilance, to znamena
snizit objem gkterych aktiv nebo zvysit objentkterych pasiv. (Drdla, Rais, 1999,
str. 21)

Limity Gwruz bank: Stanovuji maximalni rozsah &ni, jeZ mohou banky
poskytnout klienim. Sleduji tim cil regulace @rovych agregdi Lze je oznéit za
nejikinngjSi nastroj ninové politikyCNB.

Povinné vklady:Spaivaji ve stanoveni povinnosti¢kterych subjekt otevirat
bézné &ty, ukladat volné pefini prostedky a prova& nckteré dalSi operace
vyluéné presCNB. Cilem &chto vklad: je ziskat kontrolu nad pohybem génich
prostedki téchto subjeki.

1.1.4 FunkceCeské narodni banky

Nekteré funkceCNB jiz byly zmirgny v kapitole 2.1.2, v této kapitole v3ak budou

blize rozvedeny.

Podle Revendy (2001, str. 41) Ize naplnnosti centralni banky shrnout do dvou

zakladnich funkci — mikroekonomické a makroekondaic
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OvSem jini autti jako nagfiklad Dvaak (1998, str. 36¢i Drdla a Rais (1999, str. 18)
nedli funkce na makroekonomické a mikroekonomické,mazivaji prostého wu funkci
CNB. Pro tuto praci bude &tejni dtleni podle Revendy (2001) na makroekonomické a

mikroekonomické funkce dopiné definicemi jednotlivych funkci z jinych knizniadroji.

Mikroekonomické funkce

Mikroekonomicka funkce zahrnuje regulaci a dohleshkovniho systému, platebni
styk (banka bank), postaveQiNB jako banky statu, respektive vlady a vystupovaai
verejnosti jako reprezentanta statu wnmave oblasti. Cilem bankytippInéni této funkce je

bezpeénost, efektivnost, spolehlivost awtryhodnost bankovniho systému.

Banka komemich bank:

CNB vystupuije jako bankai¢i komegnim bankam. Banky si tedy ddNB mohou
pujéovat penize ve forth Gwvéra, na druhé stranmaji povinnost si UCUNB ukladat sva
depozita. CNB ma opraviini provadt ostatni BZné operace a¢i komegnim bankam
(ztovani, devizoveé obchody, terminované operace atthké vede jejichdly. (Drdla, Rais,
1999, str. 18)

Regulace a dohled bankovniho systému:

Podle serveru http://www.cnb.cz je jednou ze zakeld podminek spravného
fungovani bankovniho sektoru jehé@vdryhodnost a stabilita. Tuto stabilitu nezajisti peu
trzni mechanismy, proto musi b§ihnost bank regulovana. Bankovni regulace je ¢ara
velkym mnozstvim omezujicich dikazujicich pravidel, v pod@pravnich pedpigi. Dohled
nad provadnim bankovnichiinnosti podle zédkona €NB spaiva v "p&i o bezpeéné
fungovani a &elny rozvoj bankovniho systému Geské republice”, podimZ si mizeme
piedstavit pedevSim podporu zdravého rozvoje, trzni disciplanjkonkurenceschopnosti

bank, gedchazeni systémovym krizim a posilovaiialy verejnosti v bankovni systém.

Banka statu:

CNB vede ity a provadi skteré operace pro vladu, centralni organy, orgarstni
moci a spravy adkteré podniky viejného sektoru. K této funkcititheme zahrnout i spravu
statniho dluhu, poskytovani & statnimu rozpétu a pokladni pléni statniho rozptiu.
(Revenda, 2001, str. 45)
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Reprezentace statu wnové oblasti:

CNB vystupuje w¢i doméci véejnosti a zahrai jako reprezentant statu v otazkach,
které se tykaji knové politiky. Uvnit ekonomiky je jejicinnost v této funkci v pravidelném
informovani véejnosti o niénovém vyvoji, jeho hlavnich problémech aigpbechieSeni.
CNB je také mlu¢im statu v minovych otazkach &i zahranki a reprezentujeCR na
zasedanich Mezinarodnihasnového fondu, Sstové banky a podobnych instituci. (Revenda
a kol., 2005, str. 311)

Banka by ndla neustéle vysitlovat své pistupy a peswdcovat o jejich spravnosti a
nutnosti, provaeét ,otevienou” nménovou politiku,cimz by si néla ziskavat a upéwovat svoji
duveéryhodnost u viejnosti. (Revenda a kol., 2005, str. 311)

Makroekonomické funkce

Makroekonomickou funkci se rozumteglevSim provéashi menové politiky, emise
hotovostnich pefz a operace s devizovymi prieiky. Hlavnim cilem bankyip plnéni
makroekonomické funkce je stabilnEnovy vyvoj. (Revenda, 2001, str. 43)

Emise hotovostnich pén

Tato ¢innost je zakladni defitini charakteristikou centralni banky. Je spojena
s emisnim monopolem a vztahuje se na bankovky aaniRodil hotovostnich p&n na
celkovém pe&Znim obratu se ve vyslych zemich sniZzuje ve prosgh bezhotovostnich

pievodi, a proto vyznam tétéinnosti ustupuje do pozadi. (Revenda, 2001, sjr. 42

Ménova politika:
CNB je nejvyssim subjektem &nové politiky statu. Tento Ukol naplje provadnim
meénové politiky prostednictvim nastr@gj a opateni (Grokové sazby, &novy kurz atd.).

Prostednictvim #chto zasah CNB miti na $irsi makroekonomické cile, jakymi jsou:

ovlivnéni miry inflace, devizovy kurz, rovnovéha platebilénce aj.

V této funkci je ulohaCNB ovlivnéna mirou své nezavislosti na wadViénova
politika by se tedy nedala proviidez gedpokladu nezavislosiiNB. (Drdla, Rais, 1999, str.
18)

CNB na svych internetovych strankach uvadi, Ze rielast centralni banky jako
klicovou podminkou usiné realizace smové politiky a tedy udrzitelného neinflaho ristu

ekonomiky.CNB disponuje vysokou mirou nezavislosti na polifick strukturach i pinéni
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svych zédkonem stanovenych funkci jiz odtqtiu své existence. Podle tohoto serveru Ize

nezavislost rozglit na personalni, institucionalni, fuérki a finarni.

Persondlni nezavislosspaiva v omezeni politickych tldk pfi jmenovani a
odvolavani¢lend bankovni rady. Sedennou bankovni radd@’NB jmenuje a odvolava
prezident republiky bez asistence vlady. Zakon &dvexakig vymezuje dvody pro
piipadné odvolantleni bankovni rady (nepémi zakonem stanovenych podminek pro vykon
funkce, nevykonavani své funkce po dobu delSi ee¥risia ¢i vdzné pochybeni).

Institucionalni nezéavislosspaiva v tom, Zze bankovni radaNB pii plnéni svych
zédkonem stanovenych €ila vykonu svych dalSichinnosti nesmi fjjimat ani vyZadovat

pokyny od prezidenta, parlamentu, vladyakychkoli jinych subjeki.

Funkini nezavislostspasiva v autonomiiCNB pii formulovani inflanich cili a
nastroji k jejich dosaZzeni. Kurzovy rezim je si€NB povinna stanovovat po projednani
s vladou, ale nesmi tim byt ohrozen jeji hlavéhovy cil. O zasadach a opetich nénové a
fiskalni politiky seCNB a vlada vzajemhinformuiji.

Financni nezavislosspaiva v zdkazu mého financovani wejného sektoru a jim
fizenych subjekt CNB hospod# podle rozpétu schvéaleného bankovni radou, ktery je
lenén tak, aby byly ¥ejmé vydaje na gizeni majetku a vydaje na provaz\B je povinna
po skorteni hospod&keho roku zpracovatcatni uzavrku a nechat ji ostit externim
auditorem. Zté pak vychazi ami zprava o vysledku hospaéai, kterd je fekladana
parlamentuCNB je rovréZ povinna pravidek zveejiiovat dekadni vykazy o své finemi

pozici.

Devizov&sinnost:

Do devizovécinnosti centralni banky siadi gedevSim shromabvani devizovych
rezerv statu a operace s nimi na devizovém trhweazdvou regulaci, tj. stanovovani a
prowiovani zékladnich rdmcovych pravidel dispozice shra&nimi ménami jak pro
bankovni, tak pro nebankovni subjekty. Dale seré {zdti operace s devizovymi prastky
ve vztahu k dalSim subjaknh. (Revenda, 2001, str. 43) Devizosi@nost bude podroldji
popsana v nasledujici kapitole.
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2 Devizova politikaCeské narodni banky

CNB zabezpéuje fadu ¢innosti, které souviseji se zapojenim domacich etk do
mezinarodnich vztah V mnoha pipadech neni jedinym subjektem, Gzce spolupracuje a
operace provadi spdie s vliadou, pofipact s dalSimi institucemi, jak v domaci ekonomice,

tak v zahranii.

Urcité oblasti zahragnich vztali jsou v sodasné dob silné ovliviovany
mezinarodnimi institucemi, hlagnMezinarodnim rdnovym fondem, skupinou S8tové
banky a Bankou pro mezinarodni platby. Na celtsxé nebo regionalni spolupraci se vSak
vyznamm podileji i centralni banky stat

Devizova politikaCNB spaiva predevsim v regulaci tdk zahraninich gijma a
vydajti pii nezhorsujici se nebo dokonce zlep3ujici se piateitanci se zahratmim. Uzce

souvisi se zahragméobchodni a vnini ménovou politikou stétu.
Podle Revendy (2001, str. 108) IzediinostiCNB v devizové politice zahrnout:

» operace s devizovymi rezervami;
e zahranéni Gwry;

» devizovou regulaci;

» platebni bilanci;

* oOperace se Zlatem.

2.1 Devizoveé rezervy

K formalnimu vyrovnani platebni bilance dochazigtiexdnictvim zndn v devizovych
rezervach, ¥etne zlata. Devizoveé rezervy jsou tedy devizovym fondemmraninich aktiv,
ktery je pouzivan ffedevSim k financovani zaporného salda Uplné plateitence, to je k
Uhradt zahraninich plateb, a k devizovym intervencimémového kursu domaci ény.
(Revenda, 2001, str. 111)

Je nutno rozeznavat oficialni a neoficialni devaaezervy g striktnim vymezeni
vySe devizovych rezerv. Oficialni devizoveé rezeseyrovnaji celkovym devizovym rezervam
zmen3enym o neoficialni devizové rezervy, skladaécz devizovych prastdki domécich
bank, poboek zahraninich bank a domé&cich nebankovnich sulfjektyjimkou statu. Vysi

oficialnich devizovych rezerv Ize najit na aktivechilanci centralni banky.
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Devizové rezervy se skladaji z likvidnich aktiv weIné smenitelnych ngnach,
potencionalnich devizovych facilit a zasobrmavého zlata. V SirSim pojeti sem |ze zahrnout i

zUctovaci neny.

Likvidni aktiva ve volg smenitelnych nénach jsou rény s vrgjSi snenitelnosti. Tato
smenitelnost znamena, Ze devizovi cizozemci maji ingldtvolny pristup k domaci gn¢ a
relativré volnou dispozici s ni. Vok snenitelnd néna je obchodovatelna na devizovych
trzich a pislusna zem garantuje odkup tstatki domaci mny, které se nachazeji
v zahrani.” (Revenda, 2001, str. 112)

2.2 Devizové intervence

Devizové intervence Uzce souvisi s devizovou paliti a je CNB provadi, aby
ovlivnila spotovy ngnovy kurz domaci gny vigi ostatnim mindm na ninovém trhuCNB
zasahuje nakupem nebo prodejem cizieim ma nénu domaci. Pokud s&eska koruna jevi
jako pili$ silna, nakupuj€NB eura dolary od obchodnich banké&sskou korunu. Jevi-li se

naopak jako slabéa, prodagilB eura a dolary obchodnim bankamseakou korund.

2.3 Operace se zlatem

Zlato se staleti povazovalo za gast narodnich smovych systérin a byvalo oporou
témet vSech centralnich bank. Vzacny kov vyjingch chemickych vlastnosti se nabizel jako
ménova jednotka, tedy é&hitko vSech ostatnich hodnot, avSak se zanikem zatych
standard Uloha zlata jako gnové jednotky skatila. Sowtasné minove rezimy jsou rezimy
s neplnohodnotnymi péni, kde zlato nema Zadnou ulohu. Centralni bankyozpovazuji, a
povazovat ani ndpstanou, za pojistku v nestalych dobach, o ktemwpgiraly vSechny
swtove neny.

Pouziti zlata k uhradzahraninich zavazi je pongrné slozité, a to hlawhz divodu
kolisani jeho ceny. Problém zlata v devizovych meaeh je spojen také stim, Ze jeho
masivrEjSi pouzivani k Ghrad zahrantnich zavazk centralni bankou by Wifpad: jeho
negijeti protistranou znamenalo nutnost prodeje n&lirse zlatem. Pokud by se tak stalo

" Ceska koruna je vothsmenitelna od 1ifjna 1995.
8 Blize Jilek (2003, str. 461)
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v situaci poklesu trznich cen zlata, Uhrady zalkrdoh zavazku by se centralni bance
prodraZovaly. V opmém fFpads by problém centralnim bankam nevzrikl.

2.4 Zahrani¢ni avéry

V souvislosti se zahratmimi Uwry mohou centralni banky vystupovat jak na stran

dluznikd, tak na strafveriteld.

Prijeti Gveéru v cizi mén¢ zvysi devizové rezervy na steaaktiv a vklady zahratiniho
subjektu na stranpasiv bilance centralni bankyii poskytnuti O¢ru v zahranini meéné se
musi rozliSovat jehoifjemce. Je-li to domaci bankowfiinebankovni subjekt, je éw piipsan
na jeho det u centralni banky aipterpani je odepisovan z devizovych rezerv. Poskytge
avér v cizi mené zahranénimu subjektu, dojde nejen ke zvySeni polozky zaitind U\ery na
aktivech, ale nastane jé&tvySeni vklad zahrantniho subjektu na strérpasiv a poklesnuti
devizovych rezerv na aktivech. Bhje nejprve pipsan na bzny (et zahraniniho subjektu,
ktery dive ¢i pozdji tyto prostedky pouzije, a centralni banka pteskky odepiSe na

aktivech z devizovych rezerv.

Pri poskytovani a fijimani zahrarinich Gwra centralni bankou je protistranouébp
zahranéni centrélni banka, poipact vlada nebo &ktera z mezindrodnich dnovych a
finanénich instituci. (Revenda, 2001, str. 116)

2.5 Devizova regulace

Ceska narodni banka se také podili na devizové aeguledy na stanovovani a
proveérovani zakladnich ramcovych pravidel dispozice $eaanimi ménami pro bankovni i
nebankovni subjekty. To se tyka pohybu zalir@hio kapitalu sfnitelnosti narodni gy a
také systému gmového kurzu domaci ény.

Pohyb zahragniho kapitalu je liberalizovan, coz stoje ke zdokonalovéni alokace
kapitalu, k tlakm na snizovani Urokovych d&n a naslednému ulééni situace dluznik

k zvySeni finatini discipliny jednotlivych zemi, k dalSimu rozvbjian¢nich derivatu apod.
Smenitelnost neboli konvertibilita #¥ny vyjaduje ekonomickou silu zeim Pro jeji
zavedeni musi byt spiny urité predpoklady, jako jsou jisty stupdiberalizace kapitalu,

dostaténa urové konkurenceschopnosti ekonomiky a pruznosti readecegngénu podminek

° Blize Jilek (2004, str. 625)
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v zahranti, pfiméfend vySe devizovych rezerv ve vhodné kvalitatitnikdure, nizka arovee
zahranéniho zadluZeni atd. Za nejvySSi stisarenitelnosti se povazuje ¥j$i snenitelnost,
kterda ma vSak své vyhody i nevyhody. Jejimi kladguj moznost vyrovnavat schodek
platebni bilance v domaci émé, internacionalizace domaciho devizového trhu, e
efektivniho chovani subjekta zvySeni tivéryhodnosti ekonomiky. Za zapory lze povaZzovat
piipadnou spekulaci proti domaciénd a z toho vyplyvajici vySsi volatilitu pohybu, t&id
zahrantni konkurenci s moznymi negativnimi dopady na ddnsubjekty, ¥tSi vazbu na

zahranéni vyvoj a &tSi nejistotu.

V pravomoci vladyei centralni banky je stanoveni systémganavého kurzu domaci
meény. Ménovy kurz je cenou zahrami mény vyjadeeny v néné domaci. Tato cena je vzdy

vysledkem getu poptavky a nabidky na doméacim devizovém Phu.

2.6 Platebni bilance

Veskeré vijSi vztahy, které nabyvaji podoby genich, finagnich nebo zbozovych
toki mezi domaci ekonomikou a &8im swtem, prochazeji platebni bilanci. Jako
ekonomicka vetiina ovliviiuje platebni bilance ostatni &bivé makroekonomické vélny,
jako jsou hruby doméaci produkt, zéstnanost, arove cen zboZzi a sluzeb, Urokova mira a
devizovy kurz. Sotasré je platebni bilance také &né¢ témito makroekonomickymi

veli¢cinami ovliviovana. (Dutakova, Mandel, 2007, str. 15)

Platebni bilanci I1ze chapat jako systematickgtai vykaz, ktery souhrgnzachycuje
veSkeré ekonomické transakce mezi rezidenty domeraf a rezidenty ostatnich zemi (tedy
mezi devizovymi tuzemci a cizozemci), které se tskily za ukité obdobi, zpravidla
jednoho roku. (Dutdkova, Mandel, 2007, str. 15)

Zakladni struktura platebni bilance vychazejicopatweni girucky Mezinarodniho
meénového fondu pro sestavovani a vykazovani platbiamce zahrnujedzny (et platebni
bilance, kapitalovy &et platebni bilance a finani (et platebni bilance, jehoz s@sti jsou
cizoménoveé rezervy. (Jilek, 2004, str. 620)

Bézny (et platebni bilance zachycuje toky zbozi (vyvozomat) a sluzeb @my a
vydaje z dopravnich sluzeb, cestovniho ruchu amstaobchodnich a neobchodnich sluzeb),

vynosy z kapitalu, investic a prace (aroky, dividgnreinvestované zisky, pracovriijmy) i

19 Bjize Revenda (2001, str.118)
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kompenzujici polozky krealnym a finarim zdropm poskytnutym ¢i ziskanym bez
protihodnoty (BZné jednostranné&gvody).

Kapitalovy et platebni bilance t¥o pirevody kapitdloveého charakteru souvisejici
s migraci obyvatelstva, s promijenim diuts vlastnickymi pravy k fixnim aktim (nag.
fixni granty) a s pevody nevyrobenych, nefin&mich hmotnych aktiv (nappida — pozemky

pro zastupitelskérady) a nehmotnych prav (patenty, licence, autopsé&ea).

Finartni (et platebni bilance zahrnuje transakce spojenézsgkem zanikem a
zmeénou vlastnictvi finatinich aktiv a zavazkvlady, bankovni a podnikové sféry a ostatnich
subjekfi ve vztahu k zahragil. (Jilek, 2004, str. 623)

Platebni bilance f@Ze byt tvdena ve dvou odliSnych strukturach, a to v horiziomta

strukture platebni bilance nebo ve vertikalni striktplatebni bilance.

Horizontalni struktura platebni bilance
Platebni bilance ma nasledujici horizontalni strukt
1) Bezny wet
Bézny et tvai:

» obchodni bilance — zahrnuje vyvozy a dovozy zbeZien¢ a do zeny;

 bilance sluzeb — zahrnuje vyvoz a dovoz sluzebi(rdgprava, cestovni ruch) ze
zeme a do zeny;

* bilance vyno8 — zachycuje dchody z vyrobnich faktdr ve vlastnictvi domaci
zene, jez jsou zapojeny v zahrg&nia dichody z vyrobnich faktdrve vlastnictvi
zahraninich subjeki, jez jsou zapojeny v domaci ekonomice, tj. mzdgky
dividendy, aroky;

* bézné gevody — zachycuji jednostranné transfery jaksgvky mezinarodnim
organizacim, dary a dal¥i.

2) Kapitalovy wet
Zachycuje napklad transakce s obchodem s nehmotnymi statkyréocie@ znamky,
patenty), odpushi pohledavek apotf.

Y piipads CR jakoclenské zem EU jsou zde zaznamenany régrpiijmy od EUGI platby EU.
12y pripact CR jakoglenské zer EU se zde objevuje rowh pxiliv prostedki ze strukturalnich fondEU.
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3) Financni et
Finartni et tvai:

e piimé investice — zachycuji jednakimpé domaci investice v zahrahijednak
zahranéni piimé investice v domaci ekonomice; jedna se o takowestice, které
zakladaji ukitou miru kontroly atizeni podniku (VCR definovany jako deseti a
vice procentni podil investora na zakladnim kapisqlol€nosti);

» portfoliové investice — fe@dstavuji majetkové cenné papiry @&sti, jez nespadaji
do kategorie fimych investic (vCR podil vlastnictvi do 10%), a dluhové cenné
papiry;

 financni derivaty — pedstavuji nafiklad forwardy, futures a opce;

» ostatni investice — zahrnujfggevsim poskytovani &pmani 0wra.

4) Saldo chyb a opomenuti, kurzové rozdily
Tato ¢ast zahrnuje veSkeré regnosti v evidenci, metodické problémy, kurzové
rozdily.

5) Zmena devizovych rezerv
Devizové rezervy obsahuji zlato, zvlaStni préggoani, devizy atd. (Neumann a kol,
2010, str. 94)

Vertikalni struktura platebni bilance

Kazda transakce je v platebni bilanci zachycen&rdvajednou jako kreditni polozka,
jednou jako debetni polozka. Jedna se tedy o pagvetni zapis. Divame-li se na platebni

bilanci z tohoto Uhlu pohledu, hotime o vertikalni strukfte platebni bilance.

Kreditni polozky se zachycuji znaménkem plugedptavuji takové transakce, jejichz
dusledku dochézi kifjimu plateb od nerezideintJde nap o vyvoz zboZi a sluzeb fipiv
duchodi z vyrobnich faktar dané zerm zapojenych v zahratii apod. Kreditni poloZkou je

rovnéz snizeni devizovych rezerv.

Debetni polozky se zachycuji znaménkem minus ifedgtavuji naopak takové
transakce, v jejichzigledku jsou poskytovany platby nerezident Jedna se o dovoz zbozi a
sluzeb, odliv dchodi ze zahrarinich vyrobnich faktar zapojenych v doméaci ekonomice
apod. Mezi debetni polozky se tatadi zvySeni devizovych rezerv. (Neumann a kol.,0201
str. 96)
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Tabulkac¢. 2.1 Schéma platebni bilance

Kreditni operace: devizova nabidka

Debetni operace: devizova poptavka

Export zboZzi

Import zboZzi

Export sluzeb

Import sluzeb

Import dichoda Export dichoda

Import transfei Export transfer

Import dlouhodobého kapitalu Export dlouhodobéhpitédu

Import kratkodobého kapitalu Export kratkodobéhpitédu
Chyby a opomenuti

SniZeni devizovych rezerv a zlata

ZvySeni devizbwgzerv a zlata

Aktiva celkem

Pasiva celkem

Zdroj: Revenda (2001, str. 782 s.)

Platebni bilance a jeji vyvoj&R bude mit s#Zzejni Glohu v analytickéasti.
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3 Analyza devizové politikyCNB v letech 1993 — 2008

V této ¢asti prace bude blize rozvedena a popséana plabélante Ceské republiky
béhem let 1993 — 2008. Udar@sove rozgti primo nabizi rozéleni do ti ¢asovych etap.
Etapy mezi jednotlivymi lety byly zvoleny na zakéadidalosti, které sith ovlivnily

ekonomickou situaci Ceské republice.

Hodnoty Platebni bilanc€R budou brany ze dvouiznych zdroj, které uvadji
stejné hodnoty jednotlivychéth platebni bilance. Oba zdroje budou &mmti giloh. Jedna se
o pilohu A: ,Platebni bilance — géanactvrtleti* (zdroj: Ceska néarodni banka) dilphu B:
,Ceska republika: #mové ukazatele* (zdroj:Cesky statisticky fad). Informace o
ekonomickém ¢ni, které v jednotlivych letech ovlivnilo hodnotyapebni bilance, budou

gerpany z vyrenich zprawCNB a ze zprav o vyvoji platebni bilance.

Casti 3.1, 3.2 a 3.3 jsou obohaceny o grafy znagtmi vyvoj bszného dtu platebni
bilance, obchodni bilance a finariho @&tu platebni bilance v jednotlivych etapach. Tyto
grafy jsou prolozeny zatmeé trendovou kivkou. Trendova kivka nejlépe popisuje realitu
toho, co se v danych oblastech udalo. Jeji spotattije nejvyssi, kdyz se blizi k jedné (resp.
100 %).

3.1 Prvni etapa 1993 — 1997

Zasatek prvni etapy jefpduken vznikemCeské republiky v roce 1993. Od tohoto
roku se CR vyviji jako nezavisly samostatny stat se svoustwia centraini bankou a
bankovnim systémem. Transformamské ekonomiky z centramplanované na trzni nebyla
jednoducha a nesla s sebou ¢itér problémy. V dsledku transformaich kroki poklesla
hospodéské vykonnost a dale byli také ztracedleiiti a tehdy sejni obchodni partiie
z rozpadnutého vychodniho bloku. V prvnich letedecpodu na trzni ekonomiku &a
meénova politika stabilizeni dlohu. Melo byt predevsSim zabr&mo tomu, aby uvoknim trhu
byla zpisobena nekontrolovatelna inflace. Nikdo ale nety&K restriktivni ma byt gnova
politika tedy, jaké ma byt tempdistu pewzni zasoby, vySe uUrokovych sazeb a nastaveni
avérovych limita. Rast perkzni zasoby se Zal zrychlovat od roku 1993, coz vedlo k tomu,
Ze byl v letech 1995 a7 1996 obnoven hospeldarist a nastala hospoigka expanzeCNB
ale nahle vroce 1996 zmila kurz neénové politiky k \&t3i restrikci. Viijnu 1995 CNB
umoznila obchodovéani &skou korunou na mezinarodnichtmavych trzich, avsak stale

setrvala u rezimu fixniho kurzu, kdy byla korundetra v izkém fluktuanim pasmu 5 %, tim
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byly vytvoreny podminky spekutaiho Utoku naeskou nénu, k itmuz nakonec o dva roky
pozdji vroce 1997 opravdu doslo. V &nu 1997 se projevila uskut®na chybaCNB

v ménove krizi.

Platebni bilance v letech 1993 - 1997

Pro rok 1993 byl typicky nést aktivniho salda platebni bilance. Postupedy
dochéazelo k ndistu devizovych rezerv. &ny et skoril prebytkem 13,2 mid. K hlavre
diky bilanci sluZeb, ktera byla wgbytku 29,5 mid. K. Pra¥ bilance sluzeb adiné gevody
2,6 mld. K post&ovaly ke kryti ztrat z bilance vynds3,4 mid. K a obchodni bilance.
Obchodni bilance ukd@iia rok pasivnim saldem ve vySi 15,3 mld¢ Klavre kvali jiz vySe
zmirgnym problénim transformace ekonomiky a rozpadeskoslovenska na dva samostatné
staty, coz se projevovalo i v nasledujicich leteEmareni (et vykazoval pebytek 88,2 mid.
K¢, na imzZ se nejvice podilely portfoliové investice 46,IdniKe.

V nasledujicim roce diny (et byl v deficitu 22,6 mld. K na ®mZ se nejvice
podilela deficitni obchodni bilance 39,8 mict Kjiz vySe uvedenychiudodi. Avsak, bilance
sluzeb ngla 14 mld. K prebytek,¢imz se snizil deficit &ného @tu. Deficit kEZzného étu
vyrovnal finargni et se svym febytkem 97 mid. K ktery byl zgisoben hlava ptilivem
zahranéniho kapitalu.

V roce 1995 se zdvojnasobily devizové reze@)B. Dusledkem zrychlenitstu
tuzemskych investic austu dovozu pro vyrobni a soukromou gpbu bylo pasivum
obchodni bilance. #bytek na finatnim &tu se oproti pedchozimu roku té#t ztrojnasobil
na 218,3 mld. K, protoZe doSlo kiistu vSech jeho sdasti: gimé investice se zvysili vice
nez tikrat, portfoliové investice narostly o tém47 % a ostatni investice vzrostly z 50,8 mid.
K¢ na 115,1 mld. K coZz znamena nést o 126 %. Vysledek na finamim (&tu ukazuje na
zvySeni atraktivnostteské ekonomiky pro zahra&ni investory. Bzny (et bihem roku
vykazoval postupné zvySovani deficitu, ktery dos#hB mid. K. Deficitni obchodni bilanci

97,6 mld. K ¢asté&né vyrovnavaly pebytkové bilance sluzeb d@gvod.

V roce 1996 nebylo dosazeno takovych vysiegiko v roce 1995. Rostouci deficit
béZného dtu v pribéhu roku, ktery provazel poklestifvu ciziho kapitalu, se promitl
v zaporném saldu platebni bilance a poklesu deyidovezerv o 22,5 mld. & Pasivni saldo
obchodni bilance bylo jetast&éné dorovnano aktivnim saldem bilance sluzeb jednosireh
pievodi. BéZny et skoril v nejvétSim deficitu od zalozZeni statu 111,9 mict. K/yrazny

pokles kapitalovych takdo naSi ekonomiky se odrazil v poklesu aktivnihla finaniho
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Gctu 0 104,7 mid. K na 113,6 mid. K Tento trend se dava do souvislosti hiasnibytkem
kratkodobého kapitalu po roéni fluktua&niho pasma koruny na konci Unora 1996 a take
s vysokym pilivem zahraninich investic v roce 1995, ktery ovlivnil vstup iti@a investora

do tehdejSiho Telecomu, a.s.

Postupné snizeni nerovnovahy obchodni bilance tilalakratkodobého kapitalu a
meénové turbulence s naslednym oslabenim kurzu kotwly pro vyvoj platebni bilance
v roce 1997 charakteristické By et skoril deficitem 113 mid. K hlavre kvali vlivu
pasiva obchodni bilance 155,2 mlde.KDeficit obchodni bilance nastal do dubna viivem
stagnace vyvozu a dynamickéhistu dovozu. V ketnu doslo ke zvySeni dynamiky exportu a
k ustaleni tempa importu, coZélo za nasledek pomalé snizovani deficitu obchodanbe.
Meénoveé turbulence ovlivnily kapitalovy a finami (et, gicemz v ktnu investdi reagovali
na makroekonomicky vyvoj na pétku roku a v listopadu na destabilizovanou pddic
situaci. Kdyz porovnamergbytek finaniho (£tu v roce 1997 a v roce 1996, zjistime, Ze byl
podstaté meére piebytkovy. Dosazenyipbytek se rovna jen 34,3 mld¢kto je o 79,3 mid.

K& (0 69,7 %) méaneZ v roce 1996°

Béiny ucet a obchodni bilance v letech 1993 - 1997
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Zdroj: vlastni zpracovani

Graf¢. 3.1: BsZny (Eet a obchodni bilance v letech 1993 — 1997 (v ig.

13 Blize Vyraini zpravyCNB a Zpravy o platebni bilanci 1993 — 1997
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Graf ¢. 3.1zn4zatuje vyvoj kEZného étu platebni bilance a obchodni bilance v letech
1993 — 1997. Tento graf je prolozen trendovyrfivkami pro kEzny et (y = -34,18x +
48,44; R = 0,92) a platebni bilanci (y = -39,49x + 25,9%:-R0,94), které nejlépe popisuiji
skutetnost toho, co se udalo. Jeji spolehlivost je nejiyidy? se R(= index determinace,
ktery udava miru spolehlivostitikky) blizi k jedné, proto je zde pouZzita v obotipadech
linearni trendové tkvka. Lineérni trendovaikvka ma jak u platebni bilance, tak «Zbého
Gctu klesajici tendenci. Bmérné tempo klesahf bézného @tu v tomtocasovém obdobi je
30,82 %° kde na tomto klesajicim trendu méa ¢ podil rok 1996, ktery zaznamenal
nejwtsi deficit @Zného dtu od vzniku republiky. Rimérné tempo klesani obchodni bilance,
které Ginilo 70,43 9%° bylo silrs ovlivnéno ristem deficitu obchodni bilance v roce 1996

spojeného s mezitai dynamikou vyvozu a podst&tmyssSim fistem dovod.

Financ¢ni Gcet platebni bilance v letech 1993 - 1997
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Zdroj: vlastni zpracovani

Graf¢. 3.2: Finagni (et platebni bilance v letech 1993 — 1997 (v mlg) K

* Prumerndgemporustu/ klesani= ["“e"e“\’/ geometrici prumer retezovychndexi —1J* 100

15 14/2929176-1]* 100= 30829% [ pokles

© |4/ 10135-1]* 100= 7043% [ pokles
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Graf ¢. 3.2 zobrazuje vyvoj finamiho (&tu platebni bilance v letech 1993 — 1997.
Graf byl nazora proloZen kvadratickou trendovotivkou (y = -28,72% + 163,2x - 63,45; R2 =
0,68), kterd zobrazuje pmerné tempo klesani — 21,0366 Prim&rné tempo klesani bylo
nejvice ovlivieno pongrné velkym natistem hodnoty finafmiho (tu v roce 1995, kdy doslo
k namistu gimych, portfoliovych i ostatnich investic, coz ukfy, Zeceska ekonomika se
stala pitazlivejSi pro zahrardini investory

3.2 Druha etapa 1998 — 2004

Meénova krize z roku 1997 byla zaZzehnafeska korunai@sla z rezimu fixniho kurzu
na rezim volg plovouciho kurzu tzv. floating, coz pomohlo oditrdinik kapitalu a pad
koruny. CNB ale stéle drzela vysoké Urokové sazkiynz udrZela porrné silnou korunu.
Prechodem Kk floatingu ztratila énova politika svou protiinféni kotvu. Musel byt tedy

zvolen jiny nastroj protiinflani strategie — infléni cilovani.

Jiz od 1. tnora 1995 &R zaala gipravovat na vstup do Evropské unie (dale jen
,EU"). Vstup do EU jefeSeni vyrovnani vykonnostiR s vysglymi trznimi ekonomikami
zapadni Evropy. Zakladnimi kritérii pro vstupR do EU byla Kodaska kritéria, ktera
pozaduji existenci fungujiciho trzniho hospietéd a schopnost ekonomiky vyrovnat se
s konkureginimi tlaky a trznimi procesy uviitEU. Kodaiska kritéria stanovila vedle
ekonomickych kritérii i kritérium institucionalnjez ma za cil schopnostgbirat zavazky
plynouci z¢lenstvi gedevsSim aplikaci evropského prava deského prava a schopnost
¢eskych tadi toto pravo prosadit v praxigetre prijeti cilta politické, hospod&ké a nsnové
unie. Ripravné obdobi vstupu do EU skilo 1. kwétna 2004, kdyCR byla ijata za
oficialniho ¢lena EU aCNB se tim stal@lenem Evropského systému centralnich bank (déale
jen ,ESCB").

Platebni bilance v letech 1998 — 2004

Prebytek finaniho &tu v roce 1998 fevazil schodek ¢&Zného @dtu, proto platebni
bilance dosahlaipbytku ve vysi 62,6 mld. K V dosaZzeném vysledku¢iného dtu se
promitl hlavré vyvoj obchodni bilance, v niz doSlo k podstatnémazira&nimu snizeni
schodku téréf 0 46 % na 84 mid. & coz napomohlo i ke sniZzeni schodkifrieho @tu

oproti roku 1997 na 40,5 mld.&K Snizeni deficitu obchodni bilanceilm za hlavni dvod

17 lm_ll* 100= -2103% [ pokle$
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piiznivy vyvoj sneénnych relaci vlivem poklesu cen surovin natevém trhu a snizeni
tuzemské poptavky. Vliv bilance sluzeb, vyfhos kEZnych gevodi nedoznal vyraznych
zmen. Kapitalovy @et se svym mirnymigbytkem 65 mil. K témef dosahl vyrovnanosti.
Celkovy objem gilivu zdroja na finargnim (ttu c¢inil 94,3 mid. K&, kde markantni podil na
tomto pgebytku ngly piimé investice 115,9 mld.d které se oproti roku 1997 zvysily o 75,4
mld. K¢. Toto podstatné zvySenighma swdomi gredevsim fliv zahranénich investic, ktery
byl vyvolan uskuténénim rekolika vyznamnych investhich akci a navySovani zakladniho
kapitdlu zahragnimi investory u tive realizovanych akci. Za jednu z négFit¢jSich
investiénich akci se povazuje odkoupeni statniho podilavedttni a PoStovni bance
londynskou pob&kou japonského bankovniho domu Nomura. MSjvinvestice v odstvi

obchodu byly realizovany detszci Julius Meinl, MakraCR, Delvita a Tesco Stores.

Celkova platebni bilanc€R za rok 1999 skafila piebytkem ve vysi 57,1 mid. K
vlivem aktivniho salda finamiho &tu 106,6 mld. K, které pevysilo deficit BZného dtu
50,6 mld. K. Obchodni bilance doznala pdm¢ vyrazného mezitmiho snizeni svého
schodku o 18,2 mld. & Meziratniho zlepSeni pasivniho salda bylo dosaZzeno n&ihlej
dynamikou fistu vyvozu ped dovozem vd&¥nych cenéch. Fin&ni (et doséhl svého
piebytku gedevsim vlivem filivu ptimych zahrariinich investic podolhjako v roce 1998.
Hlavni divody dosud nejsikjSiho gilivu zahrangnich investic souvisely s posilovanim
z&kladniho jmini obchodnichetzci se zahragni (asti a vstupem zahr&nich investol
do distribwnich siti spojenych s rozvodem eléky, plynu a vody a do bankovniho sektoru.

Vyvoj platebni bilance v roce 2000 zaznamenal mobéni deficitu obchodni bilance
a bszného @tu. BeZny et vykazal schodek 104,8 mld¢K coz je o 54,3 mld. Kvice nez
vroce 1999. Hlavni w/od tohoto zvySeni deficitu spival ve vyvoji zahrarinich cen
dovazenych energetickych surovin (zejména ropynaniieo plynu). Vyvoj obchodni bilance
byl ovliviovdn dynamickym zvySovanim ekonomické aktivityegevsim podnik se
zahrantni (Casti. RPebytek finaniho (Etu se meziréné zvysil o 28 % na 148,1 mid. K
Pokraoval giliv zahranéniho kapitalu formou akvizic a investic na zeleoéce. Stejé jako
v predchozich letech &y vyznamny podil investice do bankovnictvi a daclefdnich siti.
Deficit béZného dtu byl tedy kryt masivnimiflivem zahraniniho kapitélu hlavé ve formg
piimych zahrardinich investic &erpani U¢ra podnikovou sférou. Platebni bilance cel&kov
vykazala pebytek 31,6 mid. K

V roce 2001 bylo dosazeno navy3erglytku platebni bilance o 35,6 mlde.ICisty

piiliv zahranénich zdrofi na finagnim (&tu opst vyrovnaval schodekdiného dtu, ktery
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¢inil 124,5 mid. K. Obchodni bilance se vyvijela charakteristickynizgwanim deficitu
v disledku udrzeni vysSiho tempistu exportu ped dynamikou importu. Vdinych cenéch
vzrostl export (0 13,2 %) i import (0 11,6 %). NavgSeni pebytku finagniho Gtu se opt
podilely nejvice zahraémi piimé investice. U ostatnich forem kapitalovychtigietrvavala
tendence k odlivu kapitalu. Investice do kmenov@heéni véetné reinvestovaného zisku se
zvySily kvali vy$Sim @ijmam z privatizace statnich majetkovycktasti (gijmy Fondu
narodniho majetku a Konsolittda agentury se na celkovém objentinpych investic podilely
zhruba 30 %). Naproti tomu doSlo u podhike snizeni glivu kapitalu v porovnani s lety
1999 a 2000.

Rok 2002 je charakteristicky vysokym aktivnim safdelatebni bilance ve vySi 216,9
mld. K¢ zagicinénym vyvojem na finadnim tu, ktery byl ovlivién historicky nejétSim
piilivem zahraninich gimych investic vzhledem kéasti zahrarinich investoll na
privatizaci statnich majetkovych paoililFiliv zahranéniho kapitalu se mezito¢ zvysil o
vice jak 100 % na 347,8 mld.cKDeficit bkéZného dtu vztazeny k HDP vdZnych cenach
dosahl 5,3 %. Po#nn¢ se zvysil schodek bilance vyrnogzejména vlivem mezigmiho
poklesu pijmu. ZlepSeni obchodni bilance oprotiedchozimu roku tést o 39 % bylo dano

vice poklesem dovozu nez vyvozu.

Bézny ket platebni bilance skoi v roce 2003 schodkem ve vysi 160,6 mid. Ka
rast zahranini poptavky poceské produkci a zlepSeni smmych relaci. Rst vyvozu byl
Casténé zaloZzen nairstu cenové konkurenceschopnosti tuzemské produkcaalmraninich
trzich (zvySeni vyvoznich cen o 0,9 %) poklesu dovoznich cen o 0,3 %einé kurzovych
vliva. Mezirani snizeni filivu zahranénich zdrofi na finagnim &tu o vice nez polovinu
souviselo se zpomalenintifvu zahranénich gimych investic, které zdjginil pokles gijma
z privatizace a mim@dné transakce s akciemi Eurotelieského Telecomu vlivem odchodu
piimého investora Zthto podniki. Platebni bilancegsobenim &chto vliva skortila pouze
mirnym gebytkem 12,9 mld. K coz znamena sniZeni o vice jak 200 mld.vikhledem k
roku 2002.

V roce 2004 byl uko#en proces zdenovaniCR do EU plnopravnyndlenstvim od 1.
kvétna. Na platebni bilandfR pasobil pozitivie vyvoj vrejsiho prostedi. Zajem oceské
zbozi vzrostl i v zemich s vy&pu trzni ekonomikou mimo EU (USA, Japonsko) a v&o
industrializovanych asijskych zemich. Defic#2bého dtu dosahl 147,5 mld. Ka mezir@gné

klesl kwvili zlepSeni obchodni bilance. Obchodni bilance wgka nejnizsi deficit (13,4 mid.
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K¢) za poslednich deset let. Vysledné saldo obchbdahce bylo ovliveno zlepSenim
sménnych relaci a irastkem aktiva u bilance stfoja grepravnich z#izeni. AvSak na
schodku Bzného étu se nejvice podilela rekorndeficitni bilance vynos se svym
schodkem 156,6 mld. K Finartni (&¢et dosahl vyse 177,3 mld.cKZvysSilo se zastoupeni
portfoliovych investic v souvislosti s uskidt&nim emisi vliddnich a podnikovych dluhapis

v zahranki, soasre se snizil vyznam zahramiich gimych investic!®
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Graf¢. 3.3: Bizny (Eet a obchodni bilance v letech 1998 — 2004 (v .

Graf ¢. 3.3 ukazuje mibeh bézného @tu platebni bilance a obchodni bilance v letech
1998 — 2004. Hodnoty grafu byly zamé proloZzeny d¥ma trendovymi Kvkami nejlépe
popisujicimi realitu danych hodnot prézmy (cet (y = -20,44x - 27,49; R= 0,88) a obchodni
bilanci (y = 6,622% - 43,92x - 34,14; R= 0,77). BZny (et pokra&uje v klesajici tendenci
z predchozich let, fimarné tempo klesantdinilo 24,04 %°. Nejwtsi navyseni deficitu bylo
zaznamendéno v roce 2000, kdy se navysilétéon100 % oproti roku 1999. Toto navySeni
spaivalo predevsSim ve vyvoji zahratnich cen dovazenych energetickych surovin. AvSak

obchodni bilance zaznamenalagetto letech idst, kdy jeji pimérné tempo istu bylo —

18 Blize Zpravy o platebni bilanci 1998 — 2004
19 |¢/36416-1]*100= 2404% [pokled
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26,37 9%° (i kdyz vySlo zapornéislo, z grafu je patrné, Ze obchodni bilance méorms
tendenci), coz zisobuje nakst zhruba o 26 % k dalSimu roku.

Financ¢ni Gcet platebni bilance v letech 1998 - 2004

150 172.8 S— 177, O Fmanéninucet

—Polyg. (Finané¢niéet)

Hodnoty FU (mld. K¢)
12
=
=

rok 1998 rok 1999 rok 2000 rok 2001 rok 2002 rok 2003 rok 2004
Cas (roky)

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf¢. 3.4: Finakni (et platebni bilance v letech 1998 — 2004 (v mi&) K

Na grafu¢. 3.4 je vyobrazen finani (et v letech 1998 — 2004 proloZen kvadratickou
trendovou Kvkou (y = -9,771% + 97,81x - 23,80; R= 0,45). Na finatnim (&tu v tchto
letech bylo zaznamenanoupmérné tempo ist ve vysi 11,09 %., které bylo zpsobeno
piedevsim obrovskym néstem v roce 2002, kdy byl népéi piliv zahranénich investic
souvisejicich s privatizaci statniho majetku. Zveaené analyzy je patrné, Ze fidan ket
meél relativré nizké vykyvy a jeho hodnoty |ze povazovat za &tébi

3.3 Tieti etapa 2005 - 2008

Po vstupuCR do EU vy3el v platnost Konvergar program obsahujici plan vyvoje
vefejnych financi dané zemCR se postuph zaiala gipravovat na vstoupeni dodmové
unie a pijeti spol&éné evropské gmy euro. Aby mohlo ¥R byt euro zavedeno, musi splnit

2 [¢/01593-1]* 100= - 2637 % [nérus{

21 lm_ll* 100=1109% [nérusl]
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Maastrichtska kritéria a pravni konvergenci ledisia CNB se Statutem ESCB.
Maastrichtskych kritérii je celkemép kritérium cenové stability, kritérium dlouhodadiy
arokovych sazeb, kritérium ignéeho deficitu, kritérium hrubého #gného dluhu a kritérium
stability kurzu nény a &asti v ERM Il (blize budou rozvedeny v kapitole 4@R vede svou
politiku od gijeti do EU az po saiasnost ke spbmi téchto kritérii, avSak vstup do eurozény

je zatim v nedohlednu, a tégulevsim z neschopnosti spinit kritériuntejaého deficitu.

Platebni bilance v letech 2005 — 2008

| pfes mirné zpomaleni hospdgiéého fistu v zemich EU se zvySil odbyeske
a now industrializovanym asijskymi zeimi. Bézny (et zaznamenal pozitivni vyvoj, jeho
deficit se proti roku 2004 snizil na 39,8 mld¢,KehoZz bylo dosazenoigdevSim diky
piebytku obchodni bilance, ke kterému doslo poprvé&auku republiky. Obchodni bilance
vykazala pebytek 59,4 mid. K Ceny vyvozu se v roce 2005 snizily, naopak cemyodu
mirn¢ vzrostly. AvSak pebytkovd obchodni bilance pouze vyrovnavala gogh vysoky
schodek bilance vyndsi presto, Ze se mezikné snizil. Na finadnim (Etu se mezirdné
snizilo ¢erpani zahratnich zdrofi na 154,8 mid. K Fxiliv kapitalu ze zahrasi souvisel
zejmeéna s privatizaci statnich majetkovych podfttrmou @Fimych zahrarinich investic. U

portfoliovych investic nastal odliv zdiiodo zahrarii.

Ekonomicky rozvoj i v roce 2006 stéle vyteh priznivé podminky pro vyvozeské
produkce. BZzny (et mezir@gné zvysil svij deficit témet dvakrat. Na deficitu se nejvice
podilel schodek bilance vynips ktery byl ovlivien vysSSimi vydaji spojenym s vynosy
z piimych zahrariinich investic \CR. Obchodni bilance protifedchozimu roku navysila
svij piebytek na 65,1 mld. & Ke zvySeni vyvozweského zbozi napomohly investice
proudici do zem a ekonomicky st v zemich EU. Na&st dovozu se projevil hlagn
v pramyslovych od¥tvich a také se zvysSil ipbytek obchodni bilance se strojirenskymi
vyrobky. Aktivni saldo na finaimim (&tu se snizilo 0 40,3 % na 92,4 mld:.WejwtSi podil
na tomto aktivnim saldu st&jnjako v gredchazejicich letech gty ptimé investice navzdory
tomu, Ze se mezito¢ snizily o téngt 190 mid. K. Negitomnost privatizénich gijmu byla
hlavnim faktorem na strarprilivu. Na strag investic se zvysil odliv zdrjvlivem akvizic

spolenostiCEZ v zemich sedni a jihovychodni Evropy.

Pasivum Bzného @étu v roce 2007 dosahlo schodku 113,1 mld. Wivem deficitu

bilance vyno8, ktery vyrovnaval mezitné navysSeny febytek obchodni bilance (120,6 mid.
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K¢&) a bilance sluzeb (49,7 mid.¢K Prebytek obchodni bilance vychazel ze zvySeni
zahranini poptavky pedevsSim v sousednich zemich EU, z i@8i vyrobnich kapacit
orientovanych na vyvoz wvidledku gilivu pfimych zahrarinich investic a ze zlepSeni
smennych relaci o 2,3 procentniho bodiistu vyvoznich cen o 1,3 % a poklesu dovoznich
cen 0 1%. Kladné saldo na firemim (Gtu ¢inilo 125,8 mld. K, coZz znamena navyseni o 36
%. Nejwtsi podil ngl ptiliv zahranénich gimych investic hlavé ve formg navysSeni podilu
zahrantnich spolénosti na reinvestovaném zisku a méd navySovani zakladniho kapitalu
dceainych spolénosti. Na druhou stranu se snizila popta¢kakych firem pocerpani
financnich Owra ze zahradi a zdjem zahradmich investol o nakup akcii a dluhopis
tuzemskych podnik

Celkova platebni bilance v roce 2008 bytalytkova ve vysi 40,1 mld. K Schodek
bézného dtu 113,9 mid. K byl vyrovnavan gebytkem finaginiho (tu 151,2 mid. K.
Prebytek obchodni bilance se sniZil tkv poklesu poptavky ze zemi ndéjézitejSich
obchodnich partnéra zhorSeni samnych relaci vlivemirstu cen mineralnich paliv na 103,2
mld. K¢&. Toto aktivni saldo obchodni bilance vyrovnavabétasilng deficitni bilanci vynos.
Narist schodku bilance vyndsouvisel se sniZzenintipmi z dividend a urok z dluhopis a
ostatnich finaénich aktiv zejména u bankovniho sektoru. Na fémém (Etu dosahlcisty
priliv zahranéniho kapitdlu 151,2 mild. & coz bylo ovliveno pedevsim ¢erpanim
zahrangnich zdrofi podnikovou sférou. NavySovanigbytku na kapitalovémétu se jiz stalo
trendem od vstupu do EUrdbytek v roce 2008 dosahl rekordnich 31 mld. Kento trend
nejvice souvisi s vysSimitipmy ze strukturalnich fondEU a s obchodovanim s emisnimi

povolenkam??

2 Blize Zpravy o platebni bilanci 2005 — 2008
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Béiny ucet a obchodni bilance v letech 2005 - 2008
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Zdroj: vlastni zpracovani

Graf¢. 3.5: Bizny (et a obchodni bilance v letech 2005 — 2008 (v .

Na grafuc¢. 3.5 je znazorn vyvoj bizného dtu platebni bilance a obchodni bilance
v letech 2005 — 2008. Hodnoty grafu byly nazopmoloZeny trendovymiiivkami béZného
Gétu (y = -25,79x - 21,49; R= 0,89) a obchodni bilance (y = 18,71x + 40,3;=R,66) pro
zobrazeni reality jejich vyvoje.&ny et setrvava v klesajici tendenci, kdympgrné tempo
klesanicinilo 41,93 9%°, avsak oproti roku 2004 bylo v roce 2005 zaznamershiZeni jeho
deficitu téngtr o 73 %, ktery byl zfisoben pedevSim pebytkem obchodni bilance. Obchodni
bilance v poslednich letechéta tendenci kistu, a to se prokazovalo i nadale, kdy jeji

pramérné tempoistucinilo 20,25 %* a jeji hodnoty se od roku 2005 drzelyielpytku.

% |3/ 2859~1]*100= 4193% [ pokles

24 lm_ll* 100= 2Q25%[nérusﬂ
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Financ¢ni Gcet platebni bilance v letech 2005 - 2008
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Zdroj: vlastni zpracovani

Graf¢. 3.6: Finakini (et platebni bilance v letech 2005 — 2008 (v mi&) K

Graf ¢. 3.6 zobrazuje vyvoj na fingnim (Etu platebni bilance v letech 2005 — 2008.
Hodnoty finagniho Gétu byly proloZeny kvadratickou trendovodiwkou (y = 21,93% -
107,4x + 235,0; R= 0,78). Pimérné tempo klesani bylo minimalni @nilo -0,77 9%>.
Klesani nejvice ovlivnil rok 2006 se svym propadé&mili nepfitomnosti privatizanich
piijma, avSak vroce 2007 doSlo kapvnému navySeni zigtodu g@ilivu zahranénich

piimych investic.

3.4 Sowasnost aZ fijeti spoleéné mény EURO

Jak jiz bylo zmigno, CR se od vstupu do EU snazi spinit podminky pfijetd
spole&né mény EURO.CNB je nedilnou satasti gfipravného procesu. ipravy na zavedeni
eura VCR zapdaly zpracovanim spaleého dokumentu viadyCR a CNB Strategie
piistoupeniCeské republiky k eurozénktery byl schvalen 13ijna 2003 usnesenim viady
1026, a také dokument Institucionalni zajist piijeti eura vCeské republice schvaleny
usnesenim viady. 1510 dne 23. listopadu 2005.

25 lm _1J* 100=-077% [p0k|e§
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Podminkou pro vstufR EU do eurozony je vedle sitelnosti pravnich fedpisi sgl.
108 a 109 Smlouvy o zaloZeni ES a Statutem ESGBdakazeni vysokého stupmdrzitelné

konvergence. Jejim &titkem je spl&ni vySe zmitnych konvergegnich Kritérii.

Konvergerni kritéria jsou d¢ v ménovée oblasti (kritérium cenoveé stability a
kritérium dlouhodobych Urokovych sazeb), dale de fiskalni oblasti (kritérium \ejného
deficitu a kritérium hrubého vejného dluhu) a nakonec kritérium tykajici se sitgbkurzu
narodni nény a &asti ERM Il systému.

Kritérium cenové stabilityznamena vykazovani dlouhodoludrzitelné cenoveé
stability a ptimérné miry inflace menou v pébéhu jednoho roku i@d provedenym
Setenim, jez nefekratuje o vice nez 1,5 % miru inflac# tlenskych stat, které v oblasti
cenové stability dosahly nejlepsich vyslédKe konci roku 2009 toto kritériur@R splnila
vlivem vyrazné dezinflace #pobené odezmim prevazri jednorazovych nékladovych
faktoni z minulého obdobi a také vlivem ekonomické rec€movy vyvoj v letech 2010 az
2012 by nily spotebitelské cenyiist relativié pomalu, plgni cenové stability by tak pioR
nentlo ani v budoucnu igdstavovat problém, pokud nedojde k vyraznymiedyddatelnym
Sokiim.

Kritérium dlouhodobych Urokovych sazedpaivad vtom, Ze v pibéhu dvanacti
mesial pred hodnocenim pmérna dlouhodoba nominalni Urokova sazba nesmkrptit o
vice nez 2 % @mar Urokové sazbyit ¢lenskych stét s nejnizsi inflaci. V satasnostiCR
toto kritérium také spiuje a prognéz za vyndsdo splatnosti 10letych statnich dluhdpis

nenaznduje problémy s budoucim g@nim.

Kritérium veejného deficitustanovuje hranici podilu deficitu statniho roZpo na
hrubém domacim produktu (dale jen ,HDP"), coz wpmamena, Ze podil deficitu statniho
rozpaitu na HDP nesmi byt vy3si neZ 3%. V &snosti tuto podminkGR nesphuje, jelikoz
deficit vaejného rozp&u pro rok 2009¢inil 6,6 % HDP. | gesto, Ze se vlada snazi
podniknout reformni krol§ a vroce 2010 sniZit deficit na 5,3 % HDP, je \ielm
pravdpodobné, Ze bez dalSich afeati, se deficit oft zvysi v roce 2011 na 5,6 % HDP, resp.
na 5,5 % HDP v roce 2012, coZ je vysoko nad stammv& % hranici.

Kritérium hrubého veejného dluhwvadi, Ze porr hrubého viejného dluhu k HDP
by nengl piekrctit 60%. Vzhledem k posiné nizké pe@ateni urovni vladniho dluhu neméa

CR s plrenim tohoto kritéria problémy ipstoze dynamikaistu zadluzeni se pmaje rokem

%6 pomoci tzv. Janotova beii Gspor (Ing. Eduard Janota — Ministr financi oéh&tna 2009)
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2009 zvysuje. Pro rok 2009 jéakavan dluh ve vysi okolo 36 % HDP, cozZ jeasixiblizné

0 5 % oproti pedchozim letm, kdy se pohyboval okolo 30 %. Do roku 2012 byl podle
odhadh z divodi kazdor@nich deficiti viadniho dluhu ndist az na 45 % HDP. Nebudou-li
provedeny nezbytné reformyichodového a zdravotniho systému, bude se dale vaySo
podil dluhu na HDP.

Kritérium kurzové stabilitypojednava o dodrzeni normalniho flukinéno rozg@ti pii
Gcasti v mechanismu ERM Il po dobu alespivou let, aniz by doSlo k devalvaadidr méng
jiného ¢lenského statu. Zhodnoceni této podminky je moznéehdy, kdyCeska koruna
vstoupi do kurzového mechanismu ERM Il a bude stam@ centralni parita koruny k euru.
Pro budouci Usfné plrkni bude padeba spravé n&asovat vstup do ERM I, kterému by
mélo predchazet zklidéni na s¥tovych trzich a investnich nalad u¢i naSemu regionu po
zazehnani globalni fingni a ekonomické krize, a také spravné nastaverntraen parity

kurzu koruny w&i euru?’

Jak je z&chto uvedenych kritérii patrnéfiptup ke spokné evropské gné neni
jednoduchou a jednoradzovou zalezitosti. Zavedenma epd@iva v mnoha posloupnych
krocich, které seélenské staty snazi spinit v co nejkrat&asovém horizontu, i kdyz tatkdy
zrovna neni lehké.tRodnim planem z vySe uvedenych dokunidntlo @ijeti eura v terminu
1. ledna 2010, avSak tento plan byl vylen rozhodnutim viady ze dne 2%na 2006 o
nevstoupeni do systému &mmych kurzi ERM Il v roce 2007.

CR tedy zatim spuje ti z pti stanovenych podminek, protdijpti spol&né neny
mistoCeské koruny nema stanoveno pevné datum. Av3alejakedeno v Narodnim planu
pro pijeti eura, az bude euraijto, bude to jednorazovyiechod, tzv. velkyitesk, coz
znamena zavedeni eura do hotovostniho i bez hdtiiosolghu naraz v jedertasovy

okamzik.

V kapitole ¢&. 4 — Stanoveni dopaddevizové politiky na ekonomikuCR bude
provedena regresni analyza, pomoci které by sepiatpowdét budouci hodnoty platebni

bilance do fjeti spol&né mény Evropské unie.

27 Blize Vyhodnoceni pkni Maastrichtskych konvergamich kritérii a stup ekonomické slathostiCR s EUROZONOU,
2009
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4 Stanoveni dopad devizové politiky na ekonomikuCR

V néasledujicich¢astech této kapitoly tykajicich se platebni bilahcele provedena
regresni analyza dat jednotlivychitil platebni bilance pomoci nasitoj MS Excel. Regresni
analyza bude provedena ze zajmu o tiaukly danécasovérady a znazowrmni jejiho vyvoje.
Jednd se zde aripravu¢asovérady pro strategii a planovani do budoucna, tzniiprgvu
predikce dat budoucich na zaldatht minulych.

4.1 Bézny (et

V této kapitole bude provedena regresni analyzeib¢pu 17 let. Pomoci programu
MS Excel se znazorniasova osa, ktera zachycuje staZzrgho étu v obdobi let 1993 az
2009. Vramci tohoto programu lze vyuzit analyzu, dejimz vysledkem bude regresni
piimka, ktera slouzi k moznostidgavani budouciho stavwgbného dtu., respektive jaky stav
bézného dtu mizeme ¢ekavat v budoucnu. Je aldlezité brat ohled na to, Ze regresni
piimka odrazi pouze stav v daném obdobi. Musi tedybbdna s opatrnostitippredvidani
stavu BZného @tu do budoucna. V nasledujicich tabulkach4.1 a 4.2 bude zobrazeny
vysledky regresni analyzy a s@asné a &ekavané hodnoty diného dtu v jednotlivych

letech.
Bézny Ucet a vysledky regresni analyzy dat:

Tabulkag. 4.1: Vysledky regresni analyzy dahého dtu®®

Koeficienty Dolni 95% Horni 95%

Hranice (A) 4683589  -6315289 15682468
Soubor X1 (B) -2379,59 -7876,26 3117,084

Zdroj: vlastni zpracovani

8 Legenda k tabulce:
Koeficienty — parametry regresniimky;
Dolni 95% — dolni mez intervalu spolehlivosti prarametr A, resp. parametr B;

Horni 95% — horni mez intervalu spolehlivosti perametr A, resp. parametr B.
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Vzorec regresniifmky: y= A + Bx

Regresni fimka pro Bzny (tet: y = 4 683 589 — 2 379,59x

a...parametr regresnfipky

b...parametr regresnfimky

<>

...odhad stavud&ného dtu

y...skut&né hodnoty stavudiného étu

Tabulka¢. 4.2: Hodnoty Bzného étu

Skuteéna Oc¢ekavana
Rok hodnota hodnota Rezidua®
(v mil. K¢) (v mil. K¢)
1993 13 286, 7( -58 933,53 72 220,23
1994 -22 643,20 -61 313,12 38 669,97
1995 -36 331,30 -63 692,71 27 361,41
1996 -111 868,8( -66 072,3C -45 796,50
1997 -113 037,2( -68 451,89 -44 585,31
1998 -40 492,00 -70 831,48 30 339,48
1999 -50 596,40 -73 211,07 22 614,67
2000 -104 877,1( -75 590,66 -29 286,44
2001 -124 478,3( -77 970,25 -46 508,085
2002 -136 378,1( -80 349,84 -56 028,26
2003 -160 614,6( -82 729,43 -77 885,17
2004 -147 455,7( -85 109,02 -62 346,68
2005 -39 826,10 -87 488,61 47 662,51
2006 -77 193,80 -89 868,20 12 674,40
2007 -113 077,2( -92 247,79 -20 829,41
2008 -22 891,80 -94 627,38 71 735,58
2009 -37 019,30 -97 006,971 59 987,671

Zdroj: vlastni zpracovani na zakkagiilohy A

29 = skute&na hodnota —&ekavana hodnota
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Béiny ucet - regresni analyza
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Zdroj: vlastni zpracovani

Graf¢. 4.1: BsZny (et — regresni analyza

Z vySe uvedeneho graftt 4.1 je patrné, Ze regresniippka ma klesajici tendenci.
Prim&rné tempo klesani v obdobi let 1993 aZ 2009 je84°. Fricina klesajici regresni
piimky je predevsSim obdobi let 2000 az 2004. Prudké navysdiditdev roce 2000 bylo
dovazenych energetickych surovin. V roce 2003 vgkéZzny (et nej\tsi deficit za celych
17 let, avdak od roku 2004 (vstupR do EU) se deficit snizoval a v roce 2005 byl gom
nizky z divodu zvySeného zgjmu &eské zboZi i v zemich s vydpu trzni ekonomikou
mimo EU, ktery trval jiZ od roku 2004. Z grafu lzgcist i pokles v letech 1996 a 1997, ktery
byl zpisoben deficitem obchodni bilance vlivem stagnaceoxy a dynamickéhoustu

dovozu.

30 [W—l]* 100= 76187% [pokleg
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4.2 Kapitalovy Gcet

Tato kapitola bude obsahovat znazmincasové osy, ktera zachycuje vyvoj hodnot
kapitalového Gtu platebni bilance v rozmezi 17 let, tedy od r@R93 do roku 2009. Pomoci
analyzy dat v programu MS Excel bude zobrazenasegniimka, jejimz prosednictvim je
mozno pedvidat budouci hodnoty kapitalovéhguiplatebni bilance. AvSak regresitirpka
odrazi takovy stav, ktery by platil za stejnych pdadek danéhocasového obdobi i
v budoucnu, proto je nutno brat ohled na mozné aé@éaudalosti v budoucnu a zachazet

S regresni dmkou opatrs.

Kapitalovy et nebyl v pedchozi kapitolet. 4 graficky zobrazovan zZigodu jeho
nizkych hodnot v jednotlivych etapach. Ngm by tedy smysl jeho hodnoty v kratkych
¢asovych Usecich zobrazovat, proto je zpracovaninoj dlouhém sedmnactiletém Useku,
ktery bude vypovidat vice.

V nize uvedenych tabulkaech 4.3 a 4.4 jsou zobrazeny vysledky provedené segre

analyzy a hodnoty kapitalovehotu sotasné i éekavané v letech 1993 az 2008.
Kapitalovy Ucet a vysledky regresni analyzy dat:

Tabulkac. 4.3: Vysledky regresni analyzy dat kapitalovébim G

Koeficienty Dolni 95% Horni 95%

Hranice (A) -3934027  -6143136 -1724918

Soubor X 1 (B) 1968,19 864,1908 3072,189
Zdroj: vlastni zpracovani

Regresni fimka pro kapitalovy &et: y = -3 934 027 + 1 968,19x

y ...odhad stavu kapitalovéhetu
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Tabulkac. 4.4: Hodnoty kapitalovéhaoitu

Skuteéna Ocekavana
Rok hodnota hodnota Rezidua
(v mil. K¢&) (v mil. K&)
1993 -16 175,00 -11 424,48 -4 750,52
1994 0,00 -9 456,29 9 456,29
1995 179,10 -7 488,10 7 667,20
1996 15,60 -5 519,91 5535,5]
1997 315,90 -3 551,72 3 867,62
1998 65,80 -1 583,53 1 649,33
1999 -73,20 384,66 -457,86
2000 -198,20 2 352,85 -2 551,05
2001 -330,70 4 321,04 -4 651,74
2002 -119,40 6 289,23 -6 408,63
2003 -82,20 8 257,42 -8 339,62
2004 -14 186,50 10 225,61 -24 412,11
2005 4 689,30 12 193,80 -7 504,50
2006 8 454,60 14 161,99 -5 707,39
2007 19 568,80 16 130,18 3 438,62
2008 30 378,80 18 098,36 12 280,44
2009 40 954,90 20 066,55 20 888,35

Zdroj: vlastni zpracovani na zakkagrilohy A
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Graf¢. 4.2: Kapitalovy det — regresni analyza
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Graf kapitadlového &tu ¢. 4.2 zobrazuje regresnfimku s rostouci tendenci.nérné
tempo fistu* ¢inf 51,87 %82 Jak z grafu vyplyva,ist je zgisobeno hodnotami z let 2005 aZ
2009. Tento trend nastal od vstup® do EU a nejvice souvisi s navySovanitijnpu ze

strukturalnich fond a s obchodovanim s emisnimi povolenkami.
4.3 Finaneni Gcet

Vyvoj hodnot finagniho &tu platebni bilance v letech 1993 az 2009 bude améz
¢asovou osou v ramci programu MS Excel. Dale budwgitena analyza dat, ktera ma za
vysledek regresnitpmku. Regresniifimka miZe slouzit k uwfovani dat budoucich na zakéad
dat minulych, tedy k weni budoucich hodnot finaniho (tu na zaklad minulych hodnot.
Tato gimka poukazuje pouze na stav v daném obdobi. Pokinyla provedena predikce do
budoucna, je mozné, Ze by tato predikce skéehodnoty BZného dtu nerespektovala,
protoZze budoucnost ne vzdy odrazept minulost. Nasleduji tabulky¢. 4.5 a 4.6, které

uvadtji vysledky regresni analyzy finamiho (ttu a jeho hodnoty v danésasovém obdobi.
Finanéni Géet a vysledky regresni analyzy

Tabulka¢. 4.5: Vysledky regresni analyzy dat figarho (Etu

Koeficienty Dolni 95% Horni 95%

Hranice (A) -653413 -1,6E+07 14994670

Soubor X 1 (B) 393,6444 -7426,46 8213,752
Zdroj: vlastni zpracovani

Regresni fimka pro finadini (ket: § = -653413 + 393,6444x

y ...odhad stavu finamiho (&tu

1 Pramgrné tempoiistu bylo p@itano od roku 1996 vigledku nulové hodnotyitu v roce 1994

32 [W_ll*loo: 5187%[nérusl]
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Tabulka¢. 4.6. Hodnoty finaéniho G&tu

Skuteéna Ocekavana
Rok hodnota hodnota Rezidua
(v mil. K¢&) (v mil. K&)
1993 88 184,7( 131 120,14 -42 935,44
1994 97 019,70 131 513,78 -34 494,08
1995 218 288,5( 131 907,43 86 381,07
1996 113 582,5( 132 301,07 -18 718,57
1997 34 319,10 132 694,772 -98 375,62
1998 94 324,50 133 088,36 -38 763,86
1999 106 564,4( 133 482,01 -26 917,61
2000 148 046,6( 133 875,65 14 170,95
2001 172 849,9( 134 269,29 38 580,61
2002 347 827,4( 134 662,94 213 164,44
2003 157 093,5( 135 056,58 22 036,92
2004 177 312,0( 135 450,23 41 861,77
2005 154 767 ,4( 135 843,87 18 923,53
2006 92 417,90 136 237,52 -43 819,62
2007 125 803,9( 136 631,16 -10 827,26
2008 59 049,70 137 024,8( -77 975,10
2009 95 126,30 137 418,45 -42 292,15

Zdroj: vlastni zpracovani na zakkagrilohy A

Financni ucet - regresni analyza
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Graf¢. 4.3: Finakni (et — regresni analyza
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Z grafu¢. 4.3 je patrné, Ze fin&ni (et v daném obdobi &hmirnou tendenciistu.
Primérné tempo idstu inilo 0,48 9%° Nejwtsi vykyvy byly zaznamenany v letech 1995,
1997 a 2002. Velké navySenirepytku finaniho &tu vroce 1995 bylo Zjsobeno
zatraktivienim ¢eské ekonomiky pro zahr&ni investory (zvySily se ifimé, portfoliové i
ostatni investice). Naopak v roce 1997 byl zaznamepokles febytku finagniho (ttu,
ktery byl ovlivnen ménovymi turbulencemi, i)¢emZ v kétnu investdi reagovali na
makroekonomicky vyvoj a v listopadu na destabilmoou politickou situaci. Ehst
zahrantnich investol na prodeji statnich majetkovych pdditpisobila nejétsSi prebytek
finanéniho (Etu v danych 17 letech. Krafriéchto zmignych #i let se dé&ici, Ze finagni et

se [Ehem let vyvijel porérné stabilre.

4.4 Shrnuti regresni analyzy

Z provedené analyzy vyplynul gdi¢h vyvoje hodnot &t platebni bilance v letech
1993 az 2009. Jergmé, Ze bBzny (et mel v tomto obdobi klesajici tendenci, kdy jeho
pramérné tempo klesanéinilo 76,19 % pedevsim vlivem obdobién let 2000 az 2004.
Kapitalovy et vykazuje stoupajici tendenci. Jehémrné tempo 51,87 % a je igobeno
pribéhem jeho hodnot od vstugtR do EU, kdy se zvysilyifimy ze strukturalnich forid
Finartni (Cet byl v tomtocasovém Useku pa¥mé vyrovnany s ojediglymi vykyvy v letech
1995, 1997 a 2002, proto jeho temfstucini pouze 0,48 %.

Pomoci regresni analyzy dat softwaru MS Excel iarggjnice regresniifmky, ktera
je owienou statistickou metodou, by se daly Wipt budouci hodnoty vSecheth
zkoumanych &t nagiklad az do vstupGeské republiky do emové unie (do fijeti spole&né
meny euro). Ale jelikoZ neni pe¥nstanovené datumiipeti eura a nelzeipdpokladat ufité
nenadalé vykyvy v ekonomické i politické situadieré mohou silé ovlivnit budouci vyvoj

hodnot platebni bilance, nebude tato predikcdtaoa.

33 [m_ll* 100= 0476% [nérusl]
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5 Zavér

V praci byl vymezen bankovni systémCeské republice a blize popsana centralni
banka —Ceska narodni banka a jeji postaveni v ramieiské republiky v souvislosti
s devizovou politikou. Devizova politika byla koikné zaméfena na jednu ze svych s@sti

platebni bilanci.

Proto, abyCNB GsmSné fungovala a zabezpevala své funkce, je tteZité jeji
zakotveni v pravnim systénR. Dsje se tak pomoci UstawR a zakona. 6/1993 Sb., o
Ceské néarodni bance. &hto zakod vyplyvaji cile CNB, kterych dosahuje pomoci

stanovenych nastrij

V Gvodni kapitole je popsagesky dvoustufpovy bankovni systém, kde centrélni
banku pedstavujeCNB. Zde bylo definovano postaveQiNB v ramci ¢eské ekonomiky.
Spolené s historii cent.ralni banky, ktera saha az do Baltouska — Uherska, zde byly
podrobré vyswitleny jeji prava a povinnosti vyplyvajici ze zakooa’NB, jeji nastroje a

funkce.

Jednou z hlavnich funkci je devizova politika, &tge hlavnim nagtem druhé
kapitoly. Cilem devizové politiky je ffspivat k ekonomické rovnovaze a tim k dosazeni
vyrovnané platebni bilance statu. Kapitola chamdkige vSechny dlezité ukoly devizové
politiky, jako jsou cinnosti v oblasti devizového kurzu, devizové interge, operace se

zlatem, sprava devizovych rezerv a platebni bilance

Praw platebni bilance byla zvolena za hlavni bimtitkapitoly, kde byl zanalyzovan
jeji vyvoj v letech 1993 aZz 2008. Kapitola je ¢mrena do ti ¢asovych etap, které byly
zvoleny na zakla#l dilezitych milniki v ekonomiceCR. Prvni etapa z#na vznikemCR a
korgi rokem 1997, kdyCR prosla ninovou krizi. Druhd etapa pima nasledujicim rokem
1998 a sniuje az k vstupulCR do Evropské unie a posledni etapa zahrnuje r@p 27
2008. Casové etapy byly dokresleny grafickym zpracovanan Hteré znazauji hodnoty
béZného @dtu s obchodni bilanci a finaniho &tu proloZzené trendovymifikwkami pro
znazorrni jejich vyvoje. Poslednéast kapitoly stanovila pravidla pro mozZnéjgti eura

v CR a jejich plrni.

Cilem préace byla analyza devizové politikgské narodni banky prov&ee v letech
1993 az 2008 a analyza jejiho dopadu na platebaridiCR.
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Tato analyza byla provedena v posledni kapitolesg@dnictvim regresni analyzy.
Byly zanalyzovany vSechnyitucty platebni bilance, tzn.¢hny, kapitalovy i finagni (et.
Pomoci grai byl znazorgn vyvoj hodnot, ktery byl proloZzen regresnirpkou. Regresni
piimka znazatuje ptimérné tempo istu ¢i poklesu. Z analyzy vyplynulo, Ze¢iny ket
v prab¢hu let zaznamenal fomérné tempo klesani 76,19 %iegevsim vlivem let 2000 az
2004, kapitalovy &et v tomto obdobi rostl s@mérnym tempem tstu 51,87 %, coz bylo
zpasobeno fjetim CR do EU a naslednymi vy$Simidjny ze strukturalnich fond a
financni (Cet vykazal porérné stabilni hodnoty, i kdyz s jistymi vykyvy, kdygmérné tempo

rastucinilo 0,48 %.

Z analyzy dale vyplynula u vSecteth &ta rovnice regresniiimky, pomoci které by
bylo mozné predikovat vyvoj hodnotti platebni bilance do budoucnosti. Regresni analyza
je owtenou statistickou metodou, ktera na zaklaht minulych vyvozuje data budouci,
avSak odrazi pouze stav v daném obdobi, tedy ktaxy by platil za stejnych podminek i
v budoucnu. Ale protoZe nelzefgulpokladat nenadalé vykyvy v ekonomické i politické
situaci, bylo od peitani této predikce upusto, avSak takto zpracovana j@pgpavena pro jeji

piipadné vyuZiti k predikovani hodnatta platebni bilance do budoucna.

50



6 Pouzita literatura

1. DVORAK, Pavel. Vetejné finance, fiskalni nerovnovaha a figan krize 1. Vyd.
Praha : C. H. Beck, 2008. 343 s. ISBN 978-80-7408-0.

2. DVORAK, Petr. Bankovnictvi 3. vyd. Praha: Vysoka 3kola ekonomicka v Praze,
1998. 341 s. ISBN 80-7079-585-9.

3. DURCAKOVA, Jaroslava, MANDEL, Martin.Mezinarodni finance3. rozs. vyd.
Praha : Management Press, 2007. 487 s. ISBN 972860-170-6.

4. JILEK, JosefPenize a @nova politika 1. vyd. Praha : Grada, 2004. 744 s. ISBN 80-
247-0769-1.

5. MEJSTRIK, Michal, PECENA, Magda, TEPLY, Petr.Zakladni principy
bankovnictvi/Basic principles of banking. vyd. Praha : Karolinum, 2008. 627 s.
ISBN 978-80-246-1500-4.

6. NEUMANN, Pavel; ZAMBERSKY, Pavel; JIRANKOVA, Marta . Mezinarodni
ekonomiel. Vyd. Praha : Grada, 2010. 160 s. ISBN 978-8D-2276-3.

7. RAIS, Karel, DRDLA, MiloS. Evropska integrace a bankovnictvi. vyd. Praha :
Computer Press, 1999. 133 s. ISBN 80-7226-211-4.

8. REVENDA, Zbyrek. Centralni bankovnictvi2. rozs. vyd. Praha : Management Press,
2001. 782 s. ISBN 80-7261-051-1.

9. REVENDA, Zbyrek, et al. Perezni ekonomie a bankovnictvé. vyd. Praha:
Management Press, 2005. 627 s. ISBN 80-7261-132-1.

10.Z4&kon ¢.6/1993 Sh., oCeské narodni bance, veénn pozajsich gedpisi. Sbirka
zakonuCR, 1993

11.Ceska narodni bankponline]. 2003 - 2010 [cit. 2010-04-1fNB. Dostupné z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/index.html>.

12.Ceska narodni bankgonline]. 2003-2009 [cit. 2009-11-19]. DostupnyV¥WW:
<http://'www.cnb.cz/cs/dohled_fin_trh/bankovni_dahlleankovni_dohled/postaveni_
bd/bank_regulace_dohled/>.

13.Cesky statisticky #@ad [online]. 2010 [cit. 2010-04-1]CSU. Dostupné z WWW:
<http://czso.cz/>.

14.Business center.cz[online]. 2010 [cit. 2010-04-19]. Dostupné z WWW:
<http://business.center.cz/>.

15.Ceska narodni banka, Praha: V§mbzpravaCNB 1995

16.Ceska narodni banka, Praha: Vi§mozpravaCNB 1996

51



17.Ceska narodni banka, Praha

18.Ceskéa narodni banka, Praha:
19.Ceska narodni banka, Praha:
20.Ceska narodni banka, Praha:
21.Ceskéa narodni banka, Praha:
22.Ceskéa narodni banka, Praha:
23.Ceska narodni banka, Praha:
24.Ceskéa narodni banka, Praha:
25.Ceska narodni banka, Praha:
26.Ceska narodni banka, Praha:
27.Ceskéa narodni banka, Praha:
28.Ceska narodni banka, Praha:

29.Ceska narodni banka, Praha:

: V§mozpravaCNB 2008

Zprava o vyvoji platblbance 1997
Zprava o vyvoji platbitance 1998
Zprava o vyvoji platbitance 1999
Zprava o vyvoji platbbance 2000
Zprava o vyvoji platblbance 2001
Zprava o vyvoji platbitance 2002
Zprava o vyvoji platbitance 2003
Zprava o vyvoji platbbance 2004
Zprava o vyvoji platblbance 2005
Zprava o vyvoji platbitance 2006
Zprava o vyvoji platbitance 2007
Zprava o vyvoji platblbance 2008

30.Ceska narodni banka a Ministerstvo fina@i&, Praha:

Vyhodnoceni pléni Maastrichtskych konvergénich kritérii a stup® ekonomicke

slacnostiCR s EUROZONOU, 2009

31.Ministerstvo financCR, Praha: Narodni plan zavedeni eufaR; 2007

52



Prilohy

Priloha A: Na&itanéctvrtleti platebni bilance

Priloha B:Ceské republika: #nové ukazatele

53



Priloha A: Nacitana ¢tvrtleti platebni bilance

v mil. K¢ 1993
I.Q 1.-1l. Q 1.-1l. Q 1.-IV. Q
A. Bé&zny (et 11111/ 22 186.. 25320, 13 286,
Obchodni bilanc 9383, 7 420.¢ 391,: -15 313,(
VYVoz 99 549,( 205 943, 302 868, 414 83,C
dovo: 90 165, 198 522, 302 477, 430 146,
Bilance sluze 985,¢ 14 358,: 25170, 29 465,:
piimy 25282,. 62 424, 103 443, 137 691,
dopravi 8 089,: 16 665, 27 413, 36 186,
cestovniruck 6 782.( 20 265, 34 652! 45 437«
ostatni sluzb 10 410, 25 493, 41 377, 56 067,:
vydaie 24 296, 48 066.. 78 273.: 108 226,
dopravi 4192, 9145, 16 108,! 21 402,:
cestovni ruc 3788, 6 6603 10 654,. 15 368,.
ostatni sluzb 16 315, 32 260, 51 510,! 71455,
Bilance vyno# -56.% -713,¢ -1736.( -3424,
VYNOSy 3642, 8162, 11 882,. 15 952,(
naklady 3698,¢ 8 875,¢ 13 618,. 19 376,
B&¢Zné gevody 799,( 1120,¢ 1495, 2 559,:
pifimy 1964t 4582,( 5345¢ 7024t
vydaije 1165,¢ 3461, 3850,¢ 4 465!
B. Kapitalovy u¢et 0,C -16 175.( -16 175,( -16 175,(
priimy 5976.( 5976,( 5976,(
vydaie 22 151, 22 151, 22 151,
Celkem A a 11111/ 6011, 9145, -2 888!
C. Finanéni G¢et 13 534, 59 142, 65 801, 88 184,
Primé investic 8420,¢ 11 037,. 12 774,. 16 421,
v zahraii¢i -431,1 -930,€ -2 473.¢ -2 628t
zékladni kapital a reinvestovany z -431,1 -930,¢€ -2 473.¢ -2 628,¢
ostatni kapité
zahranini v tuzemsk 8 852,( 11 967, 15 248,: 19 050,
zékladni kapital reinvestovany zis 8 852,( 11 967, 15 248,: 19 050,¢
ostatni kapité
Portfoliové investic -71.€ 27 133! 36 882.: 46 658,!
aktive -78,€ -6 021,¢ -6 114t -6 686,¢
maijetkové cenné papiry &asi -78,€ -6 021,¢ -6 114! -6 686,¢
dluhové cenné papi
pasivi 6,E 33 155,: 42 996, 53 345,
maijetkové cenné papiry dast 3,6 22 306, 22 350, 32569,
dluhové cenné papi 3,C 10 848,! 20 6459 20 775,
Finartni derivaty 0,C 0,C 0,C 0,C
aktive
pasivi
Ostatni investic 5185,¢ 20971, 16 145,. 25104,
aktive -39 272,. -35 365,: -65 549,: -83 911,
dlouhodobz 2 369,¢ 3703,( 6 492,¢ 13 340,
CNB
obchodni bank -1 009,: -995,7 -1432," -1431t
vlade 1571.( 3328, 6147 8323.!
ostatni sektor 1 808,( 1 370,( 1778, 6 449,(
kratkodobi -41 642, -39 068,: =72 042,( -97 252,:
obchodni bank -26 074, 3303,. -174.2 2163,(
vlade -16 560, -42 743, -69 223,¢ -97 397,
ostatni sektor 993,( 372,( -2 644, -2 018,(
pasivi 44 457 56 336,! 81 694, 109 015,
dlouhodobé -841.t 5216.¢ 7 146.¢ 10 131.¢
CNB 1290, 1284, 1293, 1297,
obchodni bank -733,7 -2 834,( -2 598,( -2 116,¢
vlade -513,% 1 604.¢ -895,( -3421;!
ostatni sektor -885,( 5162, 9 346, 14 372,
kratkodobi 45 299, 51120, 74 547! 98 883.!
CNB 4541 . 4 519! 1900,* 1670t
obchodni bank 27 370, 2924,1 4 250,¢ 2481
vlade 16 775,. 42 755, 68 576,: 91 895,!
ostatni sektot -3388,( 921,( -180,(C 2 836,:
Celkem A, Ba 24 646, 65 153,! 74 947, 85 296,
D. Saldo chyb a opomenuti, kuzové rozdily -12 402, -22992.: -5084,: 3019.¢
Celkem A, B, C a 12 243, 42 161t 69 863, 88 316.:
E. Zména devizovych rezerv -narist) -12 243t -42 161 -69 863.: -88 316.:

zdroj: CNB




1994 1995

) I-1. Q 111 Q I-IV. Q ) . Q 111 Q 1-IV. Q
5847, 3834t -8341,! -22 643,. -5 493.¢ -14 569, -16 944( -36 331,
535t -8 575,¢ -24 1507 -39 750,¢ -17 975,¢ -43 603,( -63 762,¢ -97 598,(
103 961, 220 585, 329 710, 458 436, 130 391, 274 338,! 412 595,! 569 549,
103 425, 229 161, 353 861, 498 187, 148 367, 317 941, 476 358, 667 147,
4542 ( 10 729,( 12 9879 14 052, 9 865,( 21502, 36 657,! 48 881,.
30190, 72 343! 113 865, 148 404, 37 116,! 83 220, 133 530, 178 270,
8415, 17 465, 27 220, 35 757, 8 068! 18 998,. 27 233,1 38 757
10972,. 30671, 49 634, 64 170, 13 831, 32 880, 56 6463 76 301,
10 803,: 24 206, 37 011,: 48 475, 15217, 31 342, 49 650, 63 211,
25 648, 61 614, 100 877, 134 351, 27 251! 61 718, 96 872, 129 389,
5420,¢ 11 545,: 18 695, 24 542 4 826, 11111 16 029, 21 208,!
7 648, ( 19 115! 35 6228 45 605,( 7 666,¢ 17 856,( 31 230, 43 330,.
12 579, 30 954, 46 559, 64 203,: 14 758,. 32 751, 49 612, 64 850,(
-41,2 53,2 561,2 -580,¢ -1940, -1190,: -1 886,¢ -2 804,(
5202, 11 016, 16 965, 22 713,. 6 065, 15 284,( 22 54°,0 31 696,
5244( 10 963, 16 404,. 23 294, 8 005, 16 474,. 24 433, 34 500,
811,1 1628,: 2 260, 3635, 4 557} 8721, 12 047, 15 190,:
1 430,¢ 3 648,¢ 6451, 8523, 4991, 9 743¢ 13 954, 17 631,
619,7 2 020,¢ 4191,. 4 887,¢ 433,¢ 1021,¢ 1 906,¢ 2441}
0,C 0.C 0,C 0,C 37,2 138,( 145,¢ 179,1
51,6 168,k 185,: 307,¢
14.¢ 30,k 39,7 128,7
5847, 3834t -8341,! -22 643,. -5 456,! -14 431, -16 798, -36 152,.
19 198,: 36 543, 59 961,: 97 019, 43 028, 78 031,! 154 859, 218 288,!
-437,( 6 091, 10 825,¢ 21551, 2991¢ 10 307,¢ 52 212, 67 021,
-2 846,¢ -2911,; -3 230,¢ -3443, -254.¢ -487,( -613,7 -971,€
-2 846.¢ -2911,. -3 23(,6 -3443, -254.t -487,( -613,7 -971.¢
2 409,¢ 9 002,¢ 14 056, 24 994 3246, 10 794, 52 825, 67 992,
2 409,¢ 9 002,¢ 14 056, 24 994 3246, 10 794, 52 825, 67 992,
7227, 16 911,: 23162, 24 599 811t 9 800,! 18 318,! 36 144,
-158.t -283,7 -903,( -1327,: -1 600,: -7 432.¢ -8 560! -8 565,¢
-158,¢ -283,7 -903,( -1327,: -1 600,: -7 432,¢ -8 560,! -8 565,¢
7 385,¢ 17 195,( 24 065,! 25 923, 2411, 17 233,. 26 879, 44 710,
6341t 7 163,( 12 153,( 14 369, 4181, 8270,! 20 379,: 32761,
1044, 10 032,( 11912, 11 553,. -1 769,¢ 8 962,¢ 6 499,¢ 11 948,.
0,C 0,C 0,C 0,C 0,C 0,C 0,C 0,C
12 407, 13 540,! 25972, 50872, 39 225,: 57 923,: 84 328,! 115 122,
-8 186,: -29 678,¢ -39 259, -69 582, -14 660,( -35234,. -57 974,. -66 050,¢
2 897, 5729,¢ 9715} 12 046, 912,7 1830, 2 350,! 1384,
290,: 38,k 331,k -31,7 -288.¢ -511,7 -1 244, -3 3556
1608," 3726,¢ 6424, 8 175,: 850,¢ 1640,! 2542, 3335,(
998,¢ 1964,: 2 959,¢ 3903,( 350, 701,k 1052,. 1 403,(
-11 083t -35408,! -48 975,. -81 628,¢ -15 572, -37 064! -60 324, -67 435,.
6 476, 1208, 3400, -4 289, 4 681t 4 320,¢ 3798, -2 446,:
-19 808,. -35 868,: -53 484,. -76 040, -19 407, -37 084,. -60 179, -60 179,
2248,. -748.¢ 1108," -1299,( -846,€ -4 301, -3944( -4 809, ¢
20 594, 43 219,¢ 65 232, 120 455, 53 885,. 93 157, 142 302, 181 173,
4 455 ¢ 2 6878 -567,7 19 865, 13 067,! 26 219, 53 266, 87 965,
-5 860,¢ -18 189,: -32042,. -31712; 479,1 470,¢ 999,1 997,¢
380,( 2 866, 4 670,: 11 189, 6 529, 6 707,¢ 29 069, 60 359,
47.¢ -1 233, -4 167.( -5249! -105,¢ -473,¢ -4 448, -12 047,
9 88¢,6 19 243,! 30971, 45 637, 6 164,¢ 19 514, 27 646, 38 655,
16 138,: 40 531, 65 800,( 100 590, 40 817, 66 938, 89 036, 93 207,!
-1 690,: -1 662,¢ -1637,: -1 634, 391,¢ 565,2 47,1 77,1
2102,¢ 5138,¢ 7573¢ 14 016, 14 707,. 22 556, 21 3745 27 636,
23 189, 44 679,¢ 66 197 86 555,! 22 582,. 38 684, 60 476,. 56 262,.
-7 463.¢ -7 624, -6 334,: 1652,¢ 3136,! 5131,¢ 7134, 9 232!
25 045, 40 377,¢ 51619, 74 376,! 37571, 63 600,: 138 060,! 182 136,
-4 284,¢ -1 960,: -6 698! -6 121.¢ 2 115¢ 2 659,¢ 1723.( 15 779,
20 760t 38 417, 44 921.,. 68 254, 39 687, 66 259, 139 783! 197 915,
-20 760.¢ -38 417.¢ -44 921.. -68 254, -39 687.¢ -66 259.,¢ -139 783.! -197 915,°

zdroj: CNB




1996 1997
) . Q -1, Q I-IV. Q ) I-1.Q -1, Q 1-IV. Q
-17 350,¢ -41 590,. -74 844.¢ -111 868, -32 575,¢ -65 846,! -89 073,: -113 037..
-27 965, -68 434, -107 002, -154 896, -40 379,( -81 835, -113 767,. -155 206,
145 488,. 293 245, 439 387, 595 761, 147 962, 321 642, 503 851,! 709 261,
173 453, 361 679, 546 390,. 750 658,¢ 188 341, 403 477, 617 618, 864 467,
9743} 29 044, 38 597,! 52198, 8 846, 21 698, 34 281, 55 935,(
41 893, 100 968, 161 110, 222 030, 44 627, 99 607,! 161 478, 227 193,
8 248, ( 17 205, 25 643, 36 209,( 89019 21 065,¢ 30 536,¢ 41 661,
20 355,( 48 230,! 82 635,( 110 620, 20 800,( 48 600,( 84 500,( 115 700,
13 290,: 35532, 52 832, 75 200,¢ 14 925, 29 941,( 46 441,¢ 69 832,
32 149, 71923, 122 513, 169 831! 35781, 77 909,: 127 197/ 171 258,
4189,: 8590,: 13 574,: 18 983, 4 746, 8 999,: 14 968,! 19 973,
12 800,!( 29 720, 57 530,( 80 170,( 12 700,( 30 200,( 56 600,( 75 500,
15 160,. 33613, 51 408, 70 678,: 18 334, 38 710,( 55 629,( 75 785,
-2 197, -8 284,: -14 40,8 -19 611.( -5 336,! -11942.¢ -18 929,¢ -25 102,
8 540, 16 365, 23 492, 31 765,¢ 8520,¢ 20 784, 32 593, 44 696,(
10 737, 24 649,: 37 897,: 51 376,! 13 857, 32 727, 51 523,: 69 798,
3068, 6 084, 7 965,: 10 440,: 4 293,( 6233,t 9342, 11 337,:
3780, 8 262,: 11 520,¢ 16 752, 6 436, 13 062, 20532, 27 402!
712,1 2177, 3555,7 6 312,¢ 2 143, 6 828,° 11 189, 16 065,
-0,4 10,2 16,¢ 15.€ 327,¢ 304,z 309,( 315,¢
0,7 17,2 25,2 28,1 3517 367, 41C1 493,(
1,1 7.C 8,3 12,k 24,2 63,4 1011 177.1
-17 351.( -41 580,( -74 828,( -111 853,; -32 248, -65 542, -88 764, -112 721,
2204, 24 268, 76 642! 113582, 21 219, 16 828, 53 240,! 34 319,
8 093,. 11891, 22 661, 34 624, 7909, 13 334,¢ 25514t 40 451«
-550,( -650,( -3 750,( -4 150,( -684,7 -700,( -750,( -800,(
-550,( -650,( -3 750,( -4 150,( -684,7 -700,(C -750,( -800,(
8 643,. 12 541, 26 411, 38 774, 8594, 14 04,8 26 264t 41 251,
8 643,. 12 541, 26 411, 38 774, 8594, 14 034! 26 264t 41 251,
-3496,! 7 523,¢ 11 228,: 19 692,! -5543.¢ -4 300,¢ 18 814t 34 438,!
0,C 0,C -4 941,. -1291,. 3 350,¢ 3535,( 1506, -6 006,¢
-4 941,: -1291,: -81,¢ 1094, 1204,: 19,¢
3432, 2 440,: 302,1 -6 026,
-3496,! 7 523,¢ 16 169, 20 983,( -8 894,: -7 835,¢ 17 308, 40 445,
6 678.¢ 11 844, 15 066, 16 340,¢ -4 103« -6 977,: 4 560,* 13 783,
-10 175,: -4 320,: 11027 4642, -4 790,¢ -858,¢ 12 747t 26 662,
0,C 0,C 0,C 0,C 0,C 0,C 0,C 0,C
-2 392,( 4852, 42 753, 59 265,: 18 853,: 7 794.¢ 8911, -40 571,.
-15 397,¢ -35 465,( -34 197,¢ -64 646, -8 375,( -62 854,¢ -58 571,: -142 725,
-2 499, -2 202, -6 126, -10 769,¢ -2 894,( -5418,* -3504,t -11117.¢
-1 956, -1 802, -8 558,: -14 168,: -3128,: -5 895,¢ -3 965,¢ -11 907«
-27,4 2141 1087,¢ 1286, 39,1 76, 96,1 519,¢
-515,( -614,( 1344, 2112, 195,( 400,( 365, 270,C
-12 898,¢ -33 262,¢ -28 071, -53 877.( -5481.( -57 436, -55 066, -131 607,
-10 814.,¢ -29 739,¢ -24 056, -48 976,( -4 886,( -55 346,: -47 877, -122 038,!
-2 084,( -3523.( -4 015,( -4 901,0 -595,( -2 090,( -7 189,( -9 569,(
13 005,¢ 40 317, 76 950,¢ 123912, 27 228,: 70 649,( 67 482, 102 153,
14 675,. 45 718, 67 451, 95 193,: 13 535, 31 377, 33 952! 24 047,
-344,¢ -360,t -368,(
11542, 26 223, 33171, 46 733,! 2 819,¢ 14 737,: 6 537,. -14 875,!
-1 864, -4 222, -5 369,( -7 132.¢ -1 969,( -3 065, -5 632,: -11581,¢
4 996,¢ 23 717,. 39 648,¢ 55592,. 12 685,( 20 050,( 33 408, ( 50 873,
-1 669, -5 400,¢ 9 499,( 28 718, 13692, 39 272, 33529, 78 106,
-23,4 -24.5 -52,c -59,€ 206,¢ 248, 5,2 -9,¢
2927, -3202,: 11 133.¢ 30574, -5 268,: 18 653, 12 818.,( 67 383,
-899,¢ -69,t -69,5 -69,5 -69,t
-4 573,: -2173f¢ -1582,! -896,¢ 18 823,( 20 440,( 20 776,( 10 802,(
-15 146,: -17 312,( 1814,k 1729, -11 029, -48 713t -35 523,¢ -78 402,.
1870,: -2 767, -23 486,¢ -24 204, 9917¢ 13 971,¢ 17 683,¢ 22 362,
-13 276, -20 079, -21 672, -22 475,: -1111t -34 741, -17 839,¢ -56 040,(
13 276.: 20 079, 21672, 22 475, 1111.¢ 34 741, 17 839,! 56 040,

zdroj: CNB




1998 1999
) . Q -1, Q I-IV. Q ) I-1. Q -1, Q 1-IV. Q
-9591.! -9 €79,¢ -14 138,¢ -40 492,( -12 216, -18 837.,¢ -23 849! -50 596,
-17 980,! -35577,: -51 906,: -84 002,¢ -12 476,( -19 946,( -29 026,¢ -65 830,¢
212 784, 430 873,/ 633 498,! 834 227, 200 928, 437 848, 661 708,! 908 756,
230 764, 466 450, 685 404, 918 229, 213 404, 457 794, 690 734, 974 586,
12 004, 33979, 50 933,( 61 935, 7312, 14 180,: 28 906,: 41501,
54 865,( 123 859, 189 973, 246 703, 52 853,! 111 270, 180 633, 243 851,
11 750, 23 326,. 34 402,¢ 44 829, 11 023,: 24 233,. 40 233,¢ 53 520,
25 242, 57 687, 94 925,( 124 902, 22 766, 50 909,( 83 632,( 109 142,
17 872, 42 846,. 60 645,¢ 76 971,¢ 19 064, 36 128« 56 767, 81 188,
42 860, 89 880,( 139 040, 184 767, 45 541 ( 97 09(,4 151 726, 202 349,
7 365, 13 663,( 18 514, 22 794,( 5827,: 12 625, 19 936,! 27 071,
11 226,( 25 726, 47 915,( 61 121,( 9992,( 24 373,( 41 060,( 51 760,
24 269, 50 491, 72 611, 100 852,! 29 722! 60 092, 90 730,( 123 518,
-7 299,¢ -16 711.. -26 065,¢ -35 078,( -10 887,! -23 961, -39 567,¢ -46 673,
13 600,! 27 624, 40 337,¢ 55042, 14 621, 30 101,: 46 227 64 298,.
20 900, 44 336, 66 403, 90 120, 25 508,! 54 063,( 85 795,: 110 971,
3684, 8629,( 12 900,: 16 653,: 3834,¢ 10 889,( 15 838, 20 406,
9 576,¢ 19 558,. 27 356, 34 558! 9419, 23 495, 35 348, 45 394,
5892,. 10 929,. 14 455,¢ 17 905,¢ 5584,. 12 605, 19 509,¢ 24 987,
-110.t 56,1 48,7 65, -30,4 -60,¢ -57,2 -73.2
120,¢ 371,¢ 403,¢ 454¢ 94t 220,z 480,¢ 637,2
231, 315, 354,% 388,¢ 124.¢ 281,1 537.¢ 710t
-9 702,( -9 623.¢ -14 090,: -40 426,: -12 246, -18 898,¢ -23 906, -50 669,(
36 223, 53 478,: 69 766, 94 324! 17 753,. 23 661, 46 306,( 106 564,
38 492,: 63 429, 89 861,¢ 115 866.. 31 876, 66 262,¢ 151 745, 215 703,
-69,1 -3417.¢ -3 703, -4 102, -773,€ -1 649, -2 884, -3 107.¢
327,¢ -2 644, -2 516,¢ -2 538,¢ -665,¢ -1 343t -2 4257 -2 585,
-396,¢ -773.2 -1 186.,¢ -1 563, -108,2 -305,¢ -458,7 -522,:
38 561, 66 847,. 93 565,. 119 968, 32 649,! 67 912,. 154 629, 218 811,
21 323,: 42 389,! 64 051,( 87 762,¢ 26 090, 57 035,! 134 758, 192 615,
17 238,. 24 457; 29 513, 32 25,7 6 559, 10 876, 19 870, 26 196,
1 049,¢ 27 195,! 8 852,¢ 34 508,: 1504, 8 454.¢ 9 066,* -48 268,¢
-2 397.¢ 9 256,! 3 660,¢ -755,1 -2908,: -7 994,. -19 102,: -65 608,(
-1 013,( 2 956,( 3645,( 3855, -5 596, -10 869,! -14 22:,0 -48 965,.
-1384,¢ 6 300,! 15.€ -4 610,¢ 2 688, 2 875, -4 880,: -16 642,¢
3447.¢ 17 939,( 5192,( 35 263,: 4412} 16 449,( 28 168, 17 339,:
8 537,: 21731, 16 570,¢ 34 846,: -306,: 11 426,! 12 357, 4394,;
-5 089, -3 792.¢ -11 378t 417,1 4718,¢ 5022, 15811, 12944
0,C 0,C 0,C 0,C 0,C 0,C 0,C 0,C
-3 318, -37 147( -28 948,: -56 050,( -15 627, -51 056,: -114 504, -60 870,t
53 570, -18 258,: -28 531,: -46 628, -51 691,! -82 855, -118 958,: -91 273,¢
94,( -2 956,( -3 203,: -24 280,: -12 354,! -6 151,¢ -6 674, -23 884,(
-321,7 -4 050,¢ -5213,¢ -26 952,¢ -12 474« -6 967,¢ -8 267, -25 858!
0.4 218,: 301,¢€ 630, 110,¢ 586, 666,¢ 977t
415,2 876,¢ 1708,¢ 2042, 9,C 230, 926,( 997,(
53 476, -15 302,: -25 327.¢ -22 348! -39 337.( -76 703,¢ -112 283, -67 389,¢
60 224 -4 606, -17 658, -21 641,¢ -37 397,. -67 742! -103 906,: -63 804,
-6 748, -10 695, -7 669,: -7069 -1 939,¢ -8 961,: -8 377« -3 585,
-56 888 -18 888,¢ -416,¢ -9421,: 36 064,. 31799, 4 453« 30 403,
-30 729! -26 175,¢ -42 943, -39 840, 11 877, 6 388,¢ -5,C -1 286,
-114,7 -114,7 -216,¢ -216,¢ -131,¢ -561,¢€ -698,¢ -2 083
-20 261,¢ -5 €03,¢ -16 344, -14 399,: 1709,: -3212,: -10 196,¢ -7 109,!
-5 800,¢ -8 335,¢ -9 852,: -11 765, -446,( -3899,¢ -4 778,( -6 384!
-4 552,: -11 821, -16 530,¢ -13 459, 10 745, 14 062, 15 668,! 14 291,.
-26 159,. 7 286,¢ 42 526, 30 419, 24 186, 25410, 4 458 ¢ 31 689,
-12,4 -24.,€ -9,1 -6,C -9,1 -0,2 0.t 84.,¢
-29 976,! -5703,: 31 666,: 24 445 ¢ 23 058,! 19 291, 5562, 36 615,
-0,2 -0,2 -0,3 -216,F -103,2 -103,2 -103,2 -103,2
3830,( 13 015,( 10 870,( 6 196,( 1 240,( 6 222, -1 001,. -4 9(7,¢€
26 521, 43 854,. 55 676,. 53 898,. 5 506,¢ 4762, 22 399,¢ 55 894!
3443} -2434,: 2 273,¢ 8716, -2 071.¢ 3109,¢ -10 518.¢ 1241
29 964! 41 420, 57 950,( 62 615,( 3435,( 7872} 11 881,: 57 136,
-29 964.¢ -41 420.( -57 950.( -62 615.( -3435.( -7 872, -11 881.: -57 136,

zdroj: CNB




2000 2001

) . Q -1, Q I-IV. Q ) I-1. Q -1, Q 1-IV. Q
-17 280,. -36 653,( -61221.¢ -104 877, -29 826, -60 625,¢ -94 882, -124 478,.
-17 217 -41 396,( -73 253,( -120 825, -26 142.( -50 847.,( -79 613.( -116 685,
256 457, 539 281, 809 001,! 1121 099, 318 832, 642 465,( 940 305,! 1269 634,
273 674, 580 677, 882 254, 1241 924, 344 974, 693 312, 1019 918, 1386 319,
8 604,: 21184, 38 463, 54 559, 9 660,( 23 448,! 42 705, 57 984!
53 474! 116 715, 192 097, 264 806, 57 491! 123 766,: 200 825, 269 689,
11761, 25281, 39 016,. 53 734, 13522,/ 28 346,( 43 203,( 57 492,:
22 525, 49 997, 88 008,( 115071, 23 660,! 52 183,( 90 831,( 118 133,
19 188,. 41 436! 65 072,¢ 96 000,¢ 20 308,! 43 237, 66 791,¢ 94 064,.
44 870,2 95 531, 153 633, 210 246, 47 831! 100 317, 158 119, 211 704,
7 247 ¢ 13 583,: 20 332! 27 543,( 8614, 15 822, 23 231,¢ 30 570,!
9 693,( 22 033,! 38 348, ( 49 370,( 9 931,( 23 333.( 40 717,( 52 802,
27 929, 59 915,: 94 952, 133 333. 29 286,£ 61 161, 94 171, 128 332,
-11 996,. -24 207 ( -38 079,! -52 978, -16 902,. -39 574.¢ -69 268, -83 548,¢
16 685, 35 277, 55 506, 75 439, 21 688, 43 094! 63 705,: 84 892,
28 681, 59 484, 93 586,: 128 417! 38 590, 82 6€9,1 132 973! 168 441,
3328, 7 765, 11 646, 14 366,! 3557,¢ 6 347, 11 293, 17 770,
8 395,¢ 18 036! 27 459, 36 594, 7 484.( 15 788,! 25 678, 36 404,
5067, 10 271,. 15 813,: 22 228, 3926, 9441,( 14 385,: 18 634,.
-54.,2 -56,€ -129,¢ -198,2 -43,C -65,5 -78.,€ -330,7
39,7 73,7 181,¢ 223,L 10,C 26,8 47,C 90,4
94.C 130,: 311,2 421.€ 53.,C 91.¢ 125,¢ 4211
-17 334! -36 709,( -61 351,: -105 075, -29 869, -60 691,: -94 960,¢ -124 809,
43 894, 67 519, 82 338, 148 046, 36 911,: 83 604,¢ 98 841, 172 849,
44 485, 96 941, 143 481, 190 767, 46 723, 112 311, 146 959, 208 296,
-361,¢ -806,¢ -1 036,¢ -1 653, -1351.( -2941 ¢ -5441,: -6 289,:
-174., -633,: -719,2 -1 245,¢ -995,¢ -2917, -5 158,( -5 848!
-187.t -173.t -317,1 -407,¢ -355,2 -24.C -283,1 -440,7
44 846! 97 747, 144 518, 192 421, 48 074, 115 252, 152 400, 214 585,.
42 066,( 86 899,! 126 346, 171777, 41 501,( 97 863,¢ 12€034,( 185 981,
2 780,¢ 10 847, 18 172,. 20 643, 6 573,: 17 388,¢ 24 366, 28 603,!
-12 601t -24 386, -44 245 ¢ -68 172.¢ 9476,! 18 795.,¢ 19 034, 34 857,.
-19 608, -42 029,¢ -52 920,( -86 631,¢ -1 946.,¢ -5 236,( -5 530,° 4 405,¢
-17 299, -39 777,( -40 090,: -44 181,( -1862,: 3075,: 5099,! 9 447 ¢
-2 309,¢ -2 252.¢ -12 829, -42 450,¢ -84,7 -8 311,: -10 630,: -5042,:
7 007,: 17 643, 8 674, 18 458,¢ 11 423,: 24 031t 24 565, 30451,
6 759, 11 402,: 17 848,: 23810, 2984.¢ 9 003,: 9141, 23 203,
247.,¢ 6241t -9174,( -5 352,( 8438, 15 028,. 15 423, 7 248,
-1 880,¢ -2 464! -1 378, -1 402,¢ 348,¢ 1177.¢ -941,¢ -3 220,
-6 804, -5 440,! -5042,: -4 501,¢ -2 206, 380,z -3106,t -9 407 ¢
4923t 2 976,( 3663t 3098,¢ 2554, 797, 2164, 6187,
13 892,: -2571,: -15519,( 26 854! -19 636,¢ -48 679,¢ -66 210,! -67 083,.
39 869, 45 862,! 10 090,( 35 832,: -27 347 ¢ -55 533t -46 172,( -46 144!
9 553! 21271, 24 06¢,5 21 322,: -6 572,¢ -1 830, 2798, 1 325,¢
7 464! 18 054,. 18 488,: 14 362,: -9294! -5 276, -1 333,% -4 125,¢
507.( 1 240.¢ 1958,: 2 937,( 1940, 3243, 5091, 6 928.¢
1582,( 1976,( 3620,( 4 023,( 781,: 202, -959,2 -1473.,3
30 316.: 24 591, -13 975,¢ 14 509,¢ -20 774, -563 703,: -48 970,! -47 470,
35 681, 36 736,! -95,4 22 001,¢ -17 639, -44 356,. -42 349,: -45 523,.
-88,2 -87,1
-5 364,¢ -12 144.¢ -13 880,! -7 492.( -3 135.( -9 347.( -6 533,( -1 860,(
-25 977t -48 434,: -25 609,¢ -8 977,: 7 710,¢ 6 853, -20 038,! -20 938,
-4 714, 7535, -10 685,¢ -26 212! 2395, -7 055,¢ -14 000,! -4 262t
-11,5 -11,5 -22.¢ -22.¢ -11.1 -11,1 -22,C -22,C
-6 504! -9 851,¢ -23 991, -31 523, 2131t -9 507,: -8177,¢ -7 222,.
-873.: -880,2 -1 830,¢ -1 837.¢ -846,: -3092,: -5 854t -5 000,¢
2675,. 18 278! 15 159,: 7171.¢ 1121,: 5554t 53,4 7982,
-21 263! -55 969, -14 923, 17 235,: 5315! 13 909,! -6 038,( -16 676,
642,k 871,k -7, -17,C 2,1 -2,8 120,¢ 59,7
-19 351« -51 510,( -26 234, -3812¢ 2 063,< 11 447,. 2 257,. -35 688, (
-2 554.¢ -5 330,¢ 11 318,: 21 064,¢ 3 250,: 2 465, -8 415,¢ 18 952,
26 560,: 30 809,¢ 20 986,¢ 42 971, 7041,¢ 22 913,¢ 3880,¢ 48 040,S
-8 596, -3449.¢ 1 003,¢ -11 378! -261,¢ -3 200,: 20 006,: 19 112,:
17 964, 27 360, 21 990, 31592, 6 780,! 19 713, 23 887,: 67 153,
-17 964.( -27 360.( -21 990, -31 592.¢ -6 780.! -19 7137 -23 887.: -67 153.(

zdroj: CNB




2002 2003

) . Q -1, Q I-IV. Q ) I-1. Q -1, Q 1-IV. Q
-21 549, -46 965, -92 138,: -136 378, -6 856,¢ -44 973,: -94478.k -160 614,
-9 197.( -22 357,( -40 765,( -71 323.( -4 492 ( -17 789,( -36 066,( -69 793.(
312 924, 630 067, 926 854, 1 254 394, 333 215,/ 673 437, 1 005 893, 1 370 930,
322121, 652 424, 967 619, 1325717, 337 707, 691226,( 1041 959, 1440 723,
9155, 18 709, 20 685,: 21 850, 3221¢ 7 540, 10 420, 13 236,
59 231, 117 741, 174 708, 231 131, 47 957, 102 437, 161 643, 219 151,
13 692,( 30 183,! 42 812, 56 560,! 13 459, 28 892, 44 231,4 60 556,.
21 584, 46 852, 72 745, 96 289,: 20706, 44 754, 73 743, 100 310,
23 955, 40 705,. 59 150,¢ 78 281, 13791, 28 790,! 43 667,¢ 58 284,
50 076, 99 031, 154 023.. 209 280, 44 736, 94 897, 151 222.. 205 914,
8 305, 15 733,. 22 371, 29 332,¢ 7312, 15 936, 24 471t 33725,
9 686,( 22 660, 38 563,¢ 51 549, 10 610, 23 378! 40 303,: 54 419,:
32084, 60 638,: 93 088, 128 398.. 26 812, 55 582,: 86 447, 117 769,
-23 853.( -49 062,. -83 290, -115 61,0 -14 974 -40 241,: -79 724.( -119 858,
15 975, 33 276,! 51 607, 66 790,: 18 467, 37 623« 56 211,. 75 508,.
39 828, 82 339, 134 897, 182 405, 33442, 77 8641 135935, 195 366,
2 345! 5743,¢ 11 232,( 28 709,: 9 388« 5516,¢ 10 890! 15 800,:
6 746,¢ 14 709, 24 768,. 46 709,( 14 159, 25 423, 35976, 46 976,
4 401, 8 965,¢ 13 536,: 17 999,¢ 4770,¢ 19 906,! 25 085,¢ 31176,
22.(C 47 L -96,2 -119.¢ -39,€ -75,¢ -65,1 -82,2
73,8 132,: 170,z 221,C 23,1 64,¢ 138.¢ 198,2
51,2 84.¢ 266,¢ 340,¢ 62,7 140,¢ 203,¢ 280,¢
-21 527, -46 918, -92 234, -136 497! -6 896, -45 049,( -94 543.¢ -160 696,
54 294, 235 633, 316 131,! 347 827, 34 097, 56 829,! 89 860,¢ 157 03,5
27 752! 194 823, 247 497,. 270 930,: 26 964, 51 500,: 80 324,. 53 500,
-665,7 -2 761.( -4 335,: -6 759,! -1 166,: -3270¢ -4 091t -5 815,
-787,¢ -2 425, -3314, -5 376,¢ -998,1 -1 843, -2 047,k -3124.¢
1222 -335,€ -1020,7 -1382¢ -168,( -1 426,¢ -2 044.( -2 691,
28 418,1 197 584, 251 832,. 277 689,! 28 130,: 54 770,( 84 415, 59 316,!
26 687,. 194 130, 244 790,. 270 061, 25 090,: 53 819, 83 111t 59 350,
17311 3454} 7042, 7 628! 3039,¢ 951,2 1304,: -34.4
7782, 10 707, 6 725, -46 748, -32 733! -38 986,¢ -55 396,: -35719,:
-13 729,¢ -19 258, -33 947,¢ -75 602,: -39 872,¢ -52 412,¢ -69 911,¢ -83 892,
-3749,¢ -5 738, -6 370, -7 807,¢ -2 222, -6 524.( 8 552,¢ 5630,
-9 97¢7 -13 520,( -27 577,: -67 794, -37 650,( -45 888,¢ -78 464! -89 523,.
21512, 29 965, 40 673,: 28 853« 7 139,¢ 13 426,: 14 515, 48 173,
-160,( -12 413, -9 833, -9 035, 7151 -2 305,¢ 3425¢ 30133,!
21 672, 42 378, 50 506,¢ 37 889, 6 4243 15 731, 11 089,¢ 18 040,:
-71. -4 061, -3 558,¢ -4 281," -618,¢ 2 899,¢ 2 295,¢ 3860,
659,¢ -12 213¢ -16 181,! -15 458, -272,( 351,¢ 3074, 7 083,
-731.c 8 152.¢ 12 622, 11 176, -346,¢ 2548, -778.¢ -3223.¢
18 830,¢ 34 163,! 65 467 127 927, 40 485! 41 416, 62 636,! 135 452,
62 774,. 63 832, 110 089, 133121, 67 813,: 73 058, 67 744,. 67 071,
14 755, 21941, 25273, 28 711, 14 833,! 15 014,: 13 157,! 1141,
-5 372, 1418,C 4 540,: 5271, 14 187, 13 396, 11521, -999,¢
20 396,: 22 006, 22 497! 25 333.t 995.¢ 3085,¢ 4 480,: 5714,
-268.t -1 483.¢ -1 764, -1 893,¢ -350,( -1 468,( -2 843,¢ -3573,:
48 019, 41 891, 84 815,! 104 410, 52 979, 58 044! 54 586, 65 930,(
64 199,! 60 776, 101 669, 122 163, 38 981, 37 057, 37 688,¢ 44 971,.
-757.t -946.,¢ -1 750,¢ -2 237, 2 156,: 2 158,: 2 173,¢ 2 193¢
-15423( -17 938.( -15 104.( -15 516,( 11 842, 18 829,( 14 724.( 18 765,
-43 943! -29 668,¢ -44 621,¢ -5194,. -27 327t -31 642, -5 107, 68 380,!
-1205, 706,¢ -3324,: 2 853,¢ 8 855, 507,C 5471, 26 361,
-10,2 -10,2 -20,z -20,z -10,1 -10,1 -20,4 -20,4
-2 076,( -6 393, -7 126, -8 059,: 2827, -3073,: -2 605,! -5038,(
-773.¢ -799,7 -1489,! -1517.: 3453, 8 800,¢ 5976, 10 304,
1654, 7910, 5312, 12 450, 2 585,: -5 210, 2 120,¢ 21 115,
-42 737 ¢ -30 375t -41 297! -8 048,( -36 183.: -32 149, -10 578.¢ 42 019,
68,1 -50,4 -30,z -24.,c 14 45,5 100,: -21,4
-20 003,. -15819,: -28 045,! -3871.: -14 007,. -16 861,! 4541 ( 37 899,
-22 802, -14 505.,¢ -13 221.¢ -4 152! -22 177! -15 333, -15 219,¢ 4141,
32 767, 188 714, 223 896,! 211 329, 27 200, 11 780,! -4 682,¢ -3 603,
-18 827,: -14 279,¢ -12 181.¢ 5615,: -14 905,. -2 033, 15 088,¢ 16 506,
13 940,( 174 435, 211 715, 216 945, 12 295, 9747, 10 406.,( 12 903,
-13 940.( -174 435, -211 715, -216 945, -12 295, -9 747,. -10 £06.C -12 903«

zdroj: CNB




2004 2005

) . Q -1, Q I-IV. Q ) I-1. Q -1, Q 1-IV. Q
-13 074, -54 328,( -113 018! -147 455, 26 552, 1548,: -24 408,( -39 826,
1 300,¢ -4 372,: -7 595,¢ -13 384.,( 28 400, 47 229,: 52 206,! 59 369,!
376 587, 836 729, 1261 984, 1722 657, 431 053, 907 417,. 1 365 863, 1 868 585,
375 287, 841 102, 1 269 580, 1736 041, 402 652, 860 188,. 131:656,F 1809 216,
4902, 10 599,¢ 15 109,¢ 16 564, 9 380,¢ 21716, 31811, 36 937,
52 627, 115 148, 182 005, 247 084, 58 810, 131 186! 206 011, 282 411,
15 030,( 33273, 52 090,( 69 859,( 16 252,. 36 258,. 56 595, 76 7015
22 655, 48 595, 78 682, 107 231, 23113, 51 329, 83 817,: 112 234,
14 942.( 33280, 51 233.( 69 994,( 19 444, 43 598, 65 598, 93 475,!
47 725, 104 548, 166 896, 230 520, 49 429! 109 469, 174 199, 245 474,
7 899, 19 646, 33671, 47 571, 11 743, 25 430,. 39 877t 56 254,
11 608, 25 294 43 176,! 58 398, ( 11 096, 25 351,: 43 254,. 57 777,
28 217, 59 608,( 90 048,( 124 551, 26 589,! 58 688,. 91 067, 131 442,
-18 866,¢ -61 739,¢ -124 647, -156 637, -21623,t -78 478.¢ -114 848! -143 427,
21 537, 42 722! 63 569, 87 206, 20 023, 41 947,. 66 573,( 105 728,
40 404, 104 462, 188 217, 243 844, 41 647, 120 425, 181 422! 249 156,
-411,1 1184,. 4114, 6 001,¢ 10 394.,( 11 081,( 6 422, 7 294.¢
6 961,¢ 19431, 36 539, 53 050, 27 527! 41 984,: 54 670, 76 655,!
7 373,( 18 247, 32 424t 47 048,¢ 17 133,¢ 30 903,: 48 248, 69 360,
337.¢ 803,( 3931,¢ -14 186,! 1231, 2 463,¢ 2 466,¢ 4 689,
539,( 1187, 4825,( 5608,: 1 356, 2746, 3142, 5525,:
201« 384,: 893,¢ 19 794, 1247 282,2 675,F 835,¢
-12 737,. -53 525,( -109 087.. -161 642,; 27 783, 4012,: -21 941, -35 136.,¢
2 560, 47 361,( 98 082,( 177 312, -15 2991 87 615, 130 507, 154 767,
27 163, 53992, 84 432, 101 776, 27 503, 166 143, 225 606,. 279 630,
-4 455 ¢ -9 333.¢ -13 086,( -26 067, 1 996,¢ 1442, 7 245.¢ 449,(
-2 935,¢ -5 711,: -8 368,! -20 260,( 2108, 1527,. 2 333,¢ -4 262,¢
-1520,( -3 622, -4 717.* -5 807,: -111.¢ -84, 4912,: 4711.¢
31619, 63 325,! 97 518, 127 843, 25 506,! 164 701, 218 360,! 279 181,
30981, 61 081, 92 811, 121 482, 21 976, 146 289, 198 241, 262 471,
637,7 2244 4707 ¢ 6 36(,7 3530,¢ 18 411.¢ 20119, 16 709,
23 403, 59 024, 56 409,( 53 032! -22 852, -25 870, -60 947.,¢ -81 243t
1 358,. -23127,¢ -30 209,¢ -70 245,: -33 755, -52 688,: -69 704,: -82 095,
-10 305, -13 802, -19 872,¢ -36 457,: -8 852, -13 366,¢ -24 875,! -35 342,
11 663,! -9 325, -10 337.( -33788,: -24 903,. -39 321.¢ -44 828,¢ -46 753,
22 045, 82 152, 86 618,¢ 123 277, 10 903,: 26 817,¢ 8 756, 851,¢
12 146, 20 713, 20 297 19 558, -17 127.¢ -18 839,: -34 909,( -36 4(8,¢
9 899,( 61 438,. 66 321,! 103 719, 28 031,: 45 657, 43 665,: 37 260,!
=311t 3945, 2 789, -3 208,( 1129, 734,C -2 116, -2 798¢
-764,z 3974,¢ 2977, -15 565, -1191t -11 014,: -8 293,. -2 860,¢
4527 -29,€ -187,7 12 3578 2 320,¢ 11 748,: 6 176,¢ 62,2
-47 695, -69 600, -45 549,: 25711, -21 079! -53 392, -32 034,: -40 820,
-2932,: -51 532,¢ -48 961,¢ -30 507, -11 244,: -44 202, -65 965,( -114 430,
2511,( 2 006,* -309,t 20 434,: 1464t 2 5659 -5 390,¢ -16 338,(
-184.¢ -184.¢ -184.¢ -176,: -176,: -176,:
2 560,( 1 864,( -52,4 505, 757,k 1136, -9 011, -24 641,
1074, 2282t 2494 ( 22 790, 2157, 5315,¢ 9407, 14 056,!
-1123t -1955,: -2 566,: -2 676,¢ -1 450,: -3710,. -5 €10,5 -5 576,!
-5 443, -53 539, -48 652, -50 941.¢ -12 708, -46 768, -60 574, -98 092,(
21 642, -38 751,¢ -34 361, -34 248! -1714, -43 915,( -54 689, -87 137,(
-1 339, 73.€ 79,4 92,¢ 7,7 8,C 9,4
-25 746,( -14 861,( -14 370,( -16 786.,( -10994,C -2 861,( -5 893,( -10 965,(
-44 763, -18 067.,¢ 3412,¢ 56 218, ( -9 835, -9 189,¢ 33 930,¢ 73 609,!
7212, 23 797! 27 368,: 36 550, -2 767.¢ 24 225,. 41 328, 49 022,
-10,4 -10,4 -20,5 -20,5 -9,7 -9,7 -19,1 -19.1
512,¢ -971,1 514.¢ -1410,¢ -1 538,( -1 347, 660,¢ 3111
2125, 2943} 5193,¢ 10 296,: 139,¢ 10 865,: 19 134.¢ 20 809,:
4584, 21 835,! 21 680,( 27 686, -1 359,¢ 14 717, 21551, 27 921,
-51 975,¢ -41 865,¢ -23 955, 19 667, -7 067.¢ -33414.¢ -7 397,: 24 587,
-8,€ 2 €36,¢ 1 466, 843,71 -512,¢ 85,4 1766, 5060,
-66 690,¢ -70 717.¢ -60 147.¢ -15 344! -20 343,: -37 620,¢ -16 630,: 14 808,
14 723! 26 215,: 34 726, 34 168! 13 788,. 4120t 7 466,¢ 4718,¢
-10 176,¢ -6 164,( -11 00,3 15 669, 12 484, 91 627, 108 566, 119 630,!
17 035,! 11 820,¢ 17 270, -8 887,¢ -9 241, -4 707,¢ -18 966,: -26 779,(
6 858,¢ 5 656,¢ 6 265,¢ 6 782,. 3243 86 919,! 89 600! 92 851,¢
-6 858.¢ -5 656.€ -6 265,¢ -6 782,. -3 243.¢ -86 919.! -89 600.¢ -92 851.¢

zdroj: CNB




2006 2007
) . Q -1, Q I-IV. Q ) I-1. Q -1, Q 1-IV. Q
22 701, -7 617.¢ -34 75,5 -77 193.¢ 28 318, -21 796.,¢ -73118.¢ -113 077..
29 557, 43 408, 52 398, 65 094,( 45 539, 72 849, 93 644! 120 616,
511 303, 1038 157, 1 554 580, 2 144 573, 601 244, 1216 435, 1821 255, 2 479 233,
481 745, 994 7488 1502 182, 2 079 479, 555 704, 1 143 586, 1727 610, 2 358 616,
9 188,¢ 22 872, 36 467,( 45 088, 10 464, 26 432,: 40 563,( 49 707,
69 969, 150 032, 231901, 314 032, 73 293, 160 236, 252 055, 341 534,
20 251, 42 4049 64 342, 85 700, 22 921! 49 823,. 75 996,. 101 840,
25896, 58 397,! 94 067, 124 744, 26 671! 60 730, 96 857, 129 009,
23 821! 49 225,( 73 491,. 103 587, 23 699, 49 682,¢ 79 201,¢ 110 684,
60 780, 127 160, 195 434, 268 943, 62 828, 133 804, 211 492, 291 827,
15 382,¢ 30 765,! 45 911,( 62 140, 17 083,: 35 210,( 53 582,! 73128,
11 781,: 27 512, 46 725,( 62 174, 13 455,( 31 045,¢ 54 625, 73 486,.
33616, 68 882, 102 797 144 628, 32 290, 67 549,: 103 285.. 145 212,
-13 924, -66 429,. -109 486, -166 942, -22 007, -105 848,. -184 474, -255 652,
30 859,! 62 417, 95 746, 127 975, 38 831,: 78 340,( 117 284, 151 986,
44 783, 128 846, 205 232, 294 918, 60 838,! 184 188, 301 758, 407 638,
-2121.1 -7 470,: -14 132, -20 433, -5 678,¢ -15 229,¢ -22 852, -27 748!
16 759, 26 382, 36 496, 50197, 19 952,( 29 588! 42 749, 63 337,
18 880, 33852, 50 629,( 70630,! 25 630, 44 818, 65 602, 91 085,!
2411, 867.¢ 3023, 8 454t 2 600,¢ 2724, 6 097,( 19 568,
3091,¢ 5926,: 8 557! 14 269,( 2909,. 3249, 6 959,! 21 273,
680,7 5 058,¢ 5534,( 5815,( 308,¢ 525,F 862,F 1704,
25112, -6 750,: -31 730,( -68 739, 30 918t -19 072, -67 021,¢ -93 508«
-8 184.¢ 14 652, 51 222, 92 417,¢ -9 538,: 21 174,( 80 460,¢ 125 803,
7778, 33 362, 65 034,¢ 90 261, 36 716, 75 167« 117 325, 179 064,
-3 389, ( -19 172, -24 302, -33 169,¢ -4 403,7 -12 244, -23 230,: -32 879,
-2 965,¢ -18 787« -23 788, -33 886, -6 060,¢ -11 578, -21 858t -26 412,:
-423,2 -384.¢ -514.( 7171 1657,: -666,1 -1371¢ -6 467 ¢
11 167, 52 535,: 89 337, 123 431, 41120, 87 411t 140 556, 211 943,
13 44,1 51 940, 86 484, 129 598, 44 779, 88 477, 145 984, 191 531,
-2 273, 594t 2 853,. -6 167,: -3 658,¢ -1 065,¢ -5 428" 20412,
-8 085,¢ -44 151.,. -56 643, -26 882,! -23 648! -29 589,( -69 892,: -57 232,.
-17 209,¢ -49 684,: -64 581,¢ -68 383,! -21 263t -50 085, -80 177,: -98 653,(
-6 774,¢ -19 132,: -35 344t -43 559, -20 696, -31414.¢ -55 278, -65 643,¢
-10434,¢ -30 552,( -29 237, -24 824, -566,¢ -18 671,: -24 898,¢ -33 009,.
9 123,¢ 5532,¢ 7 938, 41 501,( -2384.,¢ 20 496, 10 284! 41 420,
861,] -3511,: -2777,. 5 758,( -1437, 3075, -10 584, -5 855,
8 262,¢ 9 044,( 10 715,: 35 743,( -947.¢ 17 421,: 20 869,( 47 276,
-1613.¢ 608,¢ -1334,¢ -6 236,¢ 3 953,¢ 15041,! 3312} 1296,
-605,7 112,1 5726, -10 850,! 6 522, 8 502,: 4247 -15 700,:
-1008,: 496,: -7 061,: 4 613.¢ -2 569, 6 539,! 2 887.¢ 16 996,
-6 263,¢ 24 832, 44 166,. 35 275, -26 560,( -39 445.¢ 29 714, 2 675,
19 161, 2 656,! 6 756,: -31 054, -31 606, -100 578, -82 538,: -142 189,
-4 000, -3792, -6 032,¢ -6 119, -5 980, -23 802,: -35 489,¢ -45 988,¢
2,2 2,3 2,3 2,2
-5 409,( -9 096,: -10 527,¢ -10 715,¢ -5 604,: -23 696, -34 773, -45 243,
1 444.¢ 5461.¢ 4922 ( 4 983, ¢ -368,1 -312,¢ -832,: -691,7
-36,C -158,2 -426,F -387,( -10,7 204.,¢ 114,1 -55,¢
23162, 6 449,; 12 788t -24 935! -25 626,( -76 776.¢ -47 048,¢ -96 200,!
44 032! 27 081, 35 173,¢ 24 866, -21581,! -73 021,: -44 035,¢ -88 410,¢
-20 €70,z -20 632! -22 385,: -49 801,¢ -4 044! -3 755, -3 013.( -7 789,¢
-25 425! 22 176, 37 409,¢ 66 330,. 5046, 61 132,¢ 112 252, 144 865,
13 183,: 29 355, 45 528,( 68 702, 10 378, 12 862, 27 655, 30 158,(
-9,1 -9,1 -18,1 -18,1 -9,1 -9,1 -181 -18,1
-575,7 482,¢ 4 951,( 12 733, 9481,( 10 779,! 24 000, 28 675,
659, 3464, 6 544, 9 847,: -589,2 1803t 1950, 2 899,
13108, 25417, 34 050,¢ 46 139,! 1 496,( 288,¢ 1722, -1 398,:
-38 608,¢ -7 179, -8 118,: -2 371.¢ -5 332,( 48 270, 84 597, 114 707,
-5 588,¢ -5 725,¢ -3 356,¢ -4 147 ¢ -1188,: -1132,. 60, -552,¢
-42 578,. -19 546, -36,1 2 250,! -1873, 44 441 ¢ 69 566,: 89 157,
9 558,. 18 092, -4 725,. -474,1 -2 270,: 4961,( 14 971,: 26 102,
16 927, 7902, 19 492, 23678, 21 380,! 2 101,¢ 13 438,! 32 295,!
-16 263.: -8 286, -17 364, -21 604, -20 568, -9 815,( -15 909, -16 629,(
664t -383,7 2128,( 2074, 811,¢ -7 713, -2 470,¢ 15 666,!
-664.t 383,71 -2128.( -2 074, -811.¢ 7713, 2 470,¢ -15 666.!

zdroj: CNB




2008 2009
) . Q -1, Q I-IV. Q ) I-1. Q -1, Q 1-IV. Q
53 269, 22 218, 14 894.( -22 891,¢ 24 956, -5 781, -29 511, -37 019,
42 923, 82 269, 109 273. 102 722, 41 687, 94 135,: 138 337.. 180 553,
645 417, 1299 609, 1902 997, 2 473 735, 522 206,! 1 049 645, 1574 519, 2 131 338,
602 494, 1217 339, 1793724, 2 371013, 480 518, 955 510, 1436 181, 1 950 784,
19 155, 38 227, 53 219, 65 858, 14 745,! 24 115,: 26 776,. 26 986,
87 470, 181 125, 274 199, 370 308,! 96 338, 195 432, 290 763, 385 296,¢
25 876, 54 068,: 81 039,« 105 987, 25511, 51 236,¢ 78 093,! 103 359,
28 792, 61 226, 92 130, 122 032, 28 527.. 59 879, 91 705,: 122 469,
32 802,: 65 830,! 101 029, 142 288, 42 300,: 84 316,( 120 965, 159 467,
68 314, 142 898, 220979,¢ 304 449, 81 593, 171317, 263 987, 358 310,
17 297,. 35 886,! 56 083,: 75 663, 18 362,! 38 570,! 56 463, 75961,
17 468, 37 416,! 59 273,. 77 487, 18 830, 37 322,( 59 588,¢ 77 160,
33 549, 69 595, 105 623.. 151 299, 44 400,. 95 4253 147 934, 205 188,
-8 374, -98 512! -138 565, -174 275! -35 836, -127 492, -187 139, -230 892,
42 464, 85518, 128 753, 171 852, 25 936,: 50 762,! 73712} 94 102,
50 838, 184 031, 267 319, 346 127, 61772, 178 2553 260 851, 324 994,
-435,2 234, -9 033,: -17 197, 4 359,¢ 3461, -7 485,¢ -13 667,(
23 452, 40 916,. 52 640, 67 474! 28 898, 47 357, 53 380, 65 605,
23 888, 40 681,! 61 673,¢ 84 672, 24 539, 43 895,¢ 60 866,! 79 272,
6794, 19 371, 21 103,! 30 378, 15 427! 19 968, 25 454, 40 954,
7017, 19 798! 22 019,( 45 525,¢ 15 684,( 21 160, 27 297,( 73 326,
222.¢ 4272 915.F 15 147,: 256,% 1192, 1842 32 371!
60 064,( 41 590, 35997.t 7 487( 40 384, 14 187.( -4 057, 3935,
-54 970,! -15 630,¢ 28 498,. 59 049, -8 708,¢ 17 670,! 44 585,( 95 126,
-23 649,! 9171} 25 593,. 36 326,¢ 14 707, 14 377,t -3 553,( 26 409,
-12 946,¢ -28 880,. -50350,¢ -73 802, -7 758.¢ -21 276,¢ -35 164.¢ -25 541«
-16 462, -32 096,! -56 164, -75 107, -5 668,¢ -23 103, -31 221, -24 823,(
3515¢ 3216, 5813, 1 305,( -2 090,( 1 826,¢ -3943," -718,¢
-10 702, 38 051, 75 944, 110 129, 22 466,. 35 6547 31611, 51 950,
5251t 18 782, 34 456, 60 869,¢ 26 155, 51717, 70643, 101 363,
-15 954, 19 269,( 41 487,: 49 259, -3 689,( -16 062, -39 031! -49 413,
-13 033.: 26 272! 34 739,! -9 145, -1041.¢ 73179, 97 134! 113837«
1311,¢ -17 361t -24 053¢ -4 456, 11 467, 32 254, 54 104, 19 719,.
-9441 . -18 542! -23 733,: -11 103! -2 040, 1915t 13 967,¢ -25417,¢
10 753,. 1180,¢ -320,F 6 647, 13 508,. 30 338, 40 136, 45 137,
-14 345,: 43 634, 58 793,: -4 689,( -12 509,! 40 925,! 43 030,¢ 94 118,:
-10 948, -4 116,( -6 130, -21 302,: 5147, 3760,: -3 296,! -4 843.¢
-3 396, 47 750,! 64 924,( 16 613,: -17 656,¢ 37 165,. 46 326,¢ 98 961,!
-3 940,: -5 777 ¢ -8 649,¢ -14 000, -3 729, -7 472, -8 166,: -7 734,
6 385,¢ 15 962,. 25 890,« 36 031, 12 890,¢ 22 044, 30 883,¢ 48 589,
-10 325! -21 739,¢ -34 540,( -50 032,: -16 620,: -29 516,¢ -39 050,: -56 324,(
-14 347 ¢ -45 297 ¢ -23184.¢ 45 868! -18 645, -62 414.¢ -40 830, -37 386,
-67 729,( -183 588,! -161 326,! -74 238t 34 109, 12 587, 43 092, 22 196,
-17 397, -40 705, -50 876,: -68 843,: 7 637,¢ 7 147.¢ 11 310, 27 575,!
-6,4 -6,7 -6,7 -6,7
-16 736, -40 063,( -49 677, -69 278,¢ 8 091,¢ 7521,€ 11 366,: 27 570,
-670,¢€ -640,1 -1 120, 322,¢ -412,2 -305,7 -11.4 28.¢
10,C -2,€ -78.5 112,¢ -35,4 -61,4 -37,¢ -17,2
-50 331, -142 883,. -110 450, -5 395,¢ 26 471! 5439,¢ 31782,: -5 378,
-31 081,¢ -105 831,: -72 592t 23 611t 20 407, 10 24,2 37 869,( 15 598,
-19 250,: -37 052,( -37 857, -29 007, 6 063.¢ -4 814.¢ -6 086,¢ -20 977}
53 381, 138 291, 138 141, 120 107, -52 754! -75 002,: -83 923,: -59 583,:
1431, 21978, 47 364, 39 495/ -11 252,: -8 023.¢ -4 245,C -2 937,¢
-8,€ -8,€ -8,€ -8,€
47,5 3051,¢ 17 953,: 18 126,: -8 637,( -9 018,( -3 075, -14 755,¢
-4 351,¢ -504,€ 6 312! 7 617, -1242,.: 3246, 4943 ¢ 10 887,¢
5744,. 19 439, 23 106,¢ 13 760,¢ -1373,: -2 252,( -6 113, 930,1
51 950, 116 312, 90 777\ 80 612,( -41 502,. -66 978,: -79 678,: -56 645,.
-706,( -1009,! -480,¢ 559,¢ -556,¢ -85,z 94,¢€ 1693,!
56 163, 103 541, 71557/ 54 965,! -33 993.( -58 809,¢ -66 840,¢ -58 901,
-3 507, 13781, 19 700,¢ 25 086,. -6 952.¢ -8 083, -12 932,: 562,¢
5093, 25 959, 64 495, 66 536, 31675, 31857, 40 527, 99 061,
14 295,! 10 947, -26 154.¢ -26 425, 4 498 ¢ 10 334,: 997,2 -38 415,
19 389,( 36 906,¢ 38 3411 40111, 36 174t 42 191, 41 524! 60 646,!
-19 389.( -36 906.( -38 341.: -40 111.: -36 174t -42 191.¢ -41 524.¢ -60 646.!

zdroj: CNB




Priloha B: Ceska republika: ménové ukazatele

zdroj: http//:czso.crabulka:Ceska republika — hlavni makroekonomické ukazatKeateno)

} M énové ukazatele 1993 | 1994 | 1995| 1996 | 1997 | 1998
CZK/EUR ptimer
CZK/USD paimer 29,155 28,782| 26,545 27,138|31,711| 32,274
Nominalni efektivni kurz %, r/r 4,3 2,7 1,7 54 0,5
Realny efektivni kurz %, rir
M2 * %, r/r 20,7 23,7 7,6 9,2 5,4
B&zny (et (BU) platebni bilance mid.K 13,3| -22,6| -36,3| -111,9|-113,0| -40,5
Finartni Gset (FU) platebni bilance mid.&K 88,2 97,0/ 218,3| 113,6/] 34,3| 94,3
Zmeéna devizovych rezerv mid.&K -88,3| -68,3| -197,9 22,5 56,0 -62,6
BU/HDP % -2,5 -6,6 -6,2 -2,0
FU/HDP % 14,9 6,7 1,9 4,7
Stav devizovych rezerv* (DI@NB mid. K¢ 116,0f 175,1| 373,0f 339,9| 338,5| 376,7
Stav DR*CNB/HDP % 25,4 20,2 18,7 18,9
Kryti dovozu zboZi a sluzeb DENB masic 5,5 4.4 3,9 41
) M énové ukazatele 1999 | 2000 | 2001 | 2002|2003 | 2004
35,61 34,08 30,81 31,84| 31,90
CZK/EUR pamer 36,882 0 3 2 4 4
38,59| 38,03 32,73| 28,22| 25,70
CZK/USD pamer 34,600 0 8 6 7 1
Nominalni efektivni kurz %, rir -10 14 4,2 11,5/ -0,3 0,6
Realny efektivni kurz %, rir -213 2,0 5,4 9,6/ -19 3,3
M2 * %, rir 77 56| 13,0 3,5 6,9 4,4
Bé&zny (et (BU) platebni bilance mid. &K -50,6| -104,9| -124,5| -136,4| -160,6| -147,5
Finaréni Gcet (FU) platebni bilance mid.&K 106,6| 148,0| 172,8| 347,8| 157,1| 177,3
Zmeéna devizovych rezerv mid.&K -57,1| -31,6| -67,2|-216,9| -12,9| -6,8
BU/HDP % 24 -48| -53| -55| -6,2| -52
FU/HDP % 51 68/ 73 141 61| 63
Stav devizovych rezerv* (DRJNB mid. K¢ 461,4 496,8| 524,5| 714,6| 691,5 636,2
Stav DR*CNB/HDP % 22,2 22,7 22,3] 29,0, 26,8/ 22,6
Kryti dovozu zboZi a sluzeb DRNB mésic 47 4,1 3,9 5,6 5,0 3,9




. M énové ukazatele 2005 2006/ 2007 2008 20(¢
CZK/EUR paimer 29,784 28,343 27,762| 24,942 26,445
CZK/USD paimer 23,947 22,609 20,308 17,035| 19,057
Nominalni efektivni kurz %, rir 6/4 5,2 26| 11,6/ -4,2
Realny efektivni kurz %, rir 50 25 2,8 9,6/ -53
M2 * %, rir 8.0 9,9 13,2 6,6 4,0
Bé&zny (et (BU) platebni bilance mid. &K -39,8| -77,2| -113,1| -22,9| -37,0
Finaréni Gcet (FU) platebni bilance mid.&K 154,81 92,4| 125,8/ 59,0 95,1
Zména devizovych rezerv mid.&K -92,9 -2,1| -15,7| -40,1] -60,6
BU/HDP % -1,3 24| -32| -06/ -1,0
FU/HDP % 5,2 29 3,6 1,6 2,6
Stav devizovych rezerv* (DRJNB mid. K¢ 726,7] 656,6| 631,0 716,0] 764,3
Stav DR*CNB/HDP % 244 20,4 17,8 194 211
Kryti dovozu zboZi a sluzeb DRNB mésic 42 34 29 3,2 4,0




