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MAK RO E KO NO MIC KÁ ROV NO VÁ HA ÈES KÉ EKO NO MI KY
V LE TECH 1995 AŽ 20051

Voj tìch Spì vá èek, Cen t rum eko no mic kých stu dií, Vy so ká ško la eko no mie
a ma nage men tu, Praha

1. Úvod

Mak ro e ko no mic ká ne rov no vá ha, kte rá pøe rost la do glo bál ní ne rov no váhy, pøed sta vu je
vážný pro blém vìt ši ny zemí svì ta. Ne tý ká se jen málo roz vi nu tých zemí, ale i vy spì -
lých zemí (zvlášt ním pøí pa dem je na rùs ta jí cí ne rov no vá ha ame ric ké eko no mi ky). Byla
ze sí le na prud kým rùs tem cen ener gie v po sled ních le tech. Je vý ra zem ne sou la du mezi
ná rod ní mi úspo ra mi a do má cí mi in ves ti ce mi, kte rý v si tu a ci vol né ho po hy bu ka pi tá lu
a do stat ku zdro jù je pro za tím vy rov ná ván bez vel kých otøe sù svì to vé eko no mi ky. Bez -
po ru cho vý tok ka pi tá lu od zemí s pøe byt kem úspor k de fi cit ním ze mím však není za ru -
èen a ne lze vy lou èit sil nìj ší po hy by cen, úro kù i kur zù mìn s do pa dy na po ptáv ku a eko -
no mic ký rùst. V pøí pa dì Èes ké re pub li ky, kte rá se sta la èle nem EU a má pøi jmout euro,
je makroekonomická stabilita nezbytnou podmínkou vyváženého hospodáøského
vývoje a hladkého vstupu do Evropské mìnové unie.

Pøed mì tem prv ní ka pi to ly jsou ana ly tic ké možnos ti, kte ré pøi zkou má ní mak ro e ko -
no mic ké rov no váhy po sky tu je sys tém ná rod ních úètù. Dru há ka pi to la se za bý vá em pi -
ric kou ana lý zou rov no váhy na trhu zboží a služeb za ob do bí 1996-2005, za kte ré exis tu -
jí srov na tel né sta tis tic ké úda je. Hod no ce ní mak ro e ko no mic ké sta bi li ty je založeno na
vzta hu do má cí na bíd ky a po ptáv ky a na vzta hu ná rod ních úspor a do má cích in ves tic,
kte rý se odráží ve vnìj ší eko no mic ké rov no vá ze. De tail nìj ší po hled na vztah úspor a in -
ves tic podle zá klad ních in sti tu ci o nál ních sek to rù eko no mi ky uka zu je po ten ci ál ní ne -
bez pe èí vy plý va jí cí z po kle su úspor do mác nos tí a vládního sektoru. Tøetí kapitola je
zamìøena na komparace s novými èlenskými zemìmi EU ze støední Evropy.

2. Ná rod ní úèty jako zá klad ana lý zy mak ro e ko no mic ké rovnováhy

Me to do lo gic kým vý cho dis kem zkou má ní mak ro e ko no mic ké rov no váhy je sys tém ná -
rod ních úètù (SNÚ), zejmé na pak mak ro e ko no mic ké iden ti ty, kte ré vy ja døu jí zá klad ní
vzta hy v ná rod ním hos po dáø ství. Tyto iden ti ty se v ur èi tých pøí pa dech od li šu jí od ka te -
go rií a rov nic používa ných v mak ro e ko no mii, kte rá pra cu je s te o re tic ký mi mo de ly
a obec ný mi pojmy a ne sta rá se již o to, zda ve sku teè ném hos po dáø ském živo tì je možné
tyto ka te go rie mì øit. Mu sí me tedy roz li šo vat ka te go rie te o re tic ké eko no mie a uka za te le
hos po dáø ské pra xe. SNÚ má z hle dis ka ana lý zy mak ro e ko no mic ké rov no váhy svým
zpù so bem vý sad ní po sta ve ní, pro tože jde o je di ný makroekonomický statistický model, 

1 Sta• vznikla s podporou grantù GA ÈR Rùstová výkonnost a kvalitativní konkurenceschopnost èeské
ekonomiky 402/05/2210 a MŠMT Centrum výzkumu konkurenèní schopnosti èeské ekonomiky
1M0524.



který komplexnì zobrazuje národní hospodáøství, jeho základní vztahy i vztahy vùèi
svìtu.

Vý znam ná je me zi ná rod ní srov na tel nost sys té mu ná rod ní ho úèet nic tví, kte rá byla
pro hlou be na po sled ní roz sáh lou re vi zí ná rod ních úètù, na kte ré se po dí le ly or gá ny
OSN, Ko mi se ev rop ských spo le èen ství (její sta tis tic ký úøad Eu rostat), Me zi ná rod ní
mì no vý fond, OECD a Svì to vá ban ka. Vý sled kem této mno ha le té a me zi ná rod nì ko or -
di no va né prá ce je kom plex ní, kon zis tent ní a pružný sys tém mak ro e ko no mic kých úètù,
kte rý by mìl sloužit po tøe bám mak ro e ko no mic ké ana lý zy a hos po dáø ské po li ti ky2. Ve
dru hé po lo vi nì 90. let pøe chá ze ly po stup nì jed not li vé zemì vèet nì Èes ké re pub li ky na
nový sys tém ná rod ní ho úèet nic tví. Ten to pro ces není zce la ukon èen mimo jiné pro to, že
se SNÚ stá le zdo ko na lu je. V sou èas né dobì zemì EU po stup nì pøe chá ze jí na vý poèty
HDP v ce nách pøed cho zí ho roku a me to du øe tì ze ní a na dal ší stan dar dy me to di ky ESA
1995 (napø. re a lo ka ci FI SIM). Tento proces by mìl být zakonèen do konce roku 2007.
Z tìchto dùvodù údaje za jednotlivé zemì nejsou plnì srovnatelné.

Dùležité je i to, že dal ší sta tis tic ké mak ro e ko no mic ké sys té my, jako je pla teb ní bi -
lan ce èi sta tis ti ka ve øej ných fi nan cí, po po sled ních re vi zích na va zu jí plnì na sys tém ná -
rod ní ho úèet nic tví. Me to do lo gie pla teb ní bi lan ce a sta tis ti ky ve øej ných fi nan cí je ko or -
di no vá na Me zi ná rod ním mì no vým fon dem3. Tato pro po je nost zá klad ních sta tis tic kých 
mak ro e ko no mic kých systémù je dùležitá právì pøi zkoumání makroekonomické
rovnováhy.

2.1 Mak ro e ko no mic ké iden ti ty

Sys tém ná rod ních úètù ob sa hu je rov ni ce vy ja døu jí cí zá klad ní vzta hy v ná rod ním hos po -
dáø ství, kte ré jsou dùležité v mak ro e ko no mic ké ana lý ze i pøi tvor bì hos po dáø ské po li ti -
ky. Ana ly tic ké možnos ti SNÚ jsou pro jeho kom plex nost a konzis tent nost po mìr nì ši -
ro ké. V tom to smys lu je SNÚ v èes ké ana ly tic ké pra xi ne do ce òo ván. Na dru hé stra nì
ana lý za vy chá ze jí cí ze SNÚ (nati o nal ac coun ting ap pro ach) se opí rá pøe de vším o bi -
lanè ní vzta hy a mìla by být pro to pro hlou be na i o využití dal ších informací
umožòujících objasnìní pøíèinných vztahù a správnou interpretaci faktù.

Zá klad ní iden ti ta se vzta hu je k hrubé mu do má cí mu pro duk tu (HDP), kte rý má klí -
èo vé mís to v SNÚ. Je tomu tak pro to, že HDP je zá klad ním uka za te lem pro dukè ní ho vý -
ko nu eko no mi ky a má dùležité bi lanè ní vazby na vý ro bu, užití a pro ce sy roz dì lo vá ní.
Mùžeme ho vy po èí tat tøe mi zpù so by: jako sou hrn hrubé pøi da né hod no ty rùz ných sek -
to rù a od vìt ví ná rod ní ho hos po dáø ství (vý rob ní me to da), jako hod no tu do má cí ho fi nál -
ní ho užití pro duk ce (ko neè ná spo tøe ba a hru bá tvor ba ka pi tá lu) zvý še nou o vý voz
a sníženou o do voz (vý da jo vá me to da) nebo jako sou hrn pr vot ních dù cho dù vý rob ních

PO LI TIC KÁ EKO NO MIE, 6, 2006            743

2 Nový systém byl publikován spoleènì výše zmínìnými mezinárodními organizacemi jako System of
National Accounts 1993 (SNA, 1993). Revize národních úètù Evropské unie byla publikována jako
ESA 1995 (The European System of Accounts, 1995). Jde vlastnì o modifikovanou verzi SNA 1993,
která zaruèuje mezinárodní srovnatelnost makroekonomic kých údajù zemí Evropské unie s údaji
publikovanými v jiných zemích.

3 Viz International Monetary Fund: Balance of Payments Manual, (fifth edition), Washington, DC., 1993 
a The Goverment Finance Statistics Manual. Washington, DC., January 2001.
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èi ni te lù (dùchodová metoda). Základní podoba této identity vychází z výdajové metody 
a je následující:

HDP = C + I + (X – M), kde
HDP . . . hrubý do má cí pro dukt, 
C . . . . . . ko neè ná spo tøe ba (vý da je do mác nos tí a vlád ních in sti tu cí na ko neè -

nou spo tøe bu),
I. . . . . . . tvor ba hrubé ho ka pi tá lu,
X . . . . . . vý voz zboží a služeb, 
M . . . . . do voz zboží a služeb.

Podle této zná mé rov ni ce se hrubý do má cí pro dukt rov ná souè tu ko neè né spo tøe by
(sou kro mé i ve øej né), tvor by hrubé ho ka pi tá lu (hrubé in ves ti ce) a èis té ho vý vo zu (roz -
díl mezi vý vo zem a do vo zem zboží a služeb).4

V pøí pa dì, že C + I ozna èí me jako A (do má cí po ptáv ka – do mes tic ab sorp ti on), pak
pla tí rovnice:

HDP – A = X – M.

Roz díl mezi do má cí na bíd kou (HDP) a do má cí po ptáv kou (A) se rov ná sal du za hra -
niè ní ho ob cho du se zbožím a službami. Toto sal do se zpra vi dla ozna èu je jako vý ko no vá 
bi lan ce a vý znam ným zpù so bem ovliv òu je makroekonomickou rovnováhu.

Dru há rov ni ce je rov ni cí pøe cho du z hrubé ho do má cí ho pro duk tu na hrubý ná rod ní
dùchod:

HND = HDP + NY, kde
HND . . . hrubý ná rod ní dù chod,
NY . . . . sal do pr vot ních dù cho dù re zi den tù s ne re zi den ty (net in co me from

abroad).
 
Za tím co døí ve podle ESA 1979 se používal po jem hrubý ná rod ní pro dukt, podle ESA 

1995 se používá po jem hrubý ná rod ní dù chod (HND). Oba pojmy jsou prak tic ky
totožné. Sal do pr vot ních dù cho dù re zi den tù s ne re zi den ty vy poè te me jako roz díl pøi ja -
tých a vy pla ce ných mezd, èis tých daní z vý ro by a do vo zu a dù cho dù z vlast nic tví (úro -
kù, di vi dend a re in ves to va ných zis kù z pøí mých za hra niè ních in ves tic). V dù sled ku li -
be ra li za ce ka pi tá lo vých a fi nanè ních tokù a vol nìj ší ho po hy bu pra cov ní síly mezi stá ty
se stá le více pr vot ních dù cho dù pøe lé vá mezi ze mì mi. V dù sled ku toho se sal da pr vot -
ních dù cho dù se za hra ni èím stá va jí v nì kte rých ze mích vý znam ná. Tak napø. v Ir sku
pøed sta vu je HND pou ze 84 % HDP a v Èes ké re pub li ce je HND zhru ba o 5 % nižší než
HDP. Vzhle dem k tomu, že v øadì zemí se vý voj HND znaè nì od chy lu je od vý vo je HDP, 

4 V pøípadì, že bychom za produkci pokládali celkový output (vèetnì mezispotøeby), pak by na stranì
užití musela být i mezispotøeba. Platil by vztah: output + dovoz = mezispotøeba + koneèná spotøeba +
hrubá tvorba kapitálu + vývoz. Levá strana rovnice vyjadøuje celkové zdroje na stranì nabídky a pravá
strana celkové užití (celkovou domácí i zahranièní poptávku).



za èí ná se v po sled ní dobì stá le vìt ší po zor nost vì no vat i vý vo ji HND, kte rý je vý stižnìj -
ším uka za te lem život ní úrov nì. Tomu se pøi zpù so bu je i sys tém sta tis ti ky.5

Tøe tí rov ni ce vy ja døu je pøe chod z hrubé ho ná rod ní ho dù cho du na hrubý ná rod ní
dis po ni bil ní dùchod:

HNDD = HND + NCT, kde
HNDD. .   hrubý ná rod ní dis po ni bil ní dù chod,
NCT . . . sal do bìžných transfe rù ve vzta hu k za hra ni èí (net cur rent transfers).

Bìžné transfe ry mají po do bu bìžných daní z pøí jmù a ma jet ku, so ci ál ních dá vek
a pøí spìv kù a ostat ních bìžných transfe rù jako darù. Sal do tìch to transfe rù se svì tem
ne bý vá ve vzta hu k HND pøí liš vý znam né. Zemì na nižším stup ni roz vo je bý va jí zpra vi -
dla èis tý mi pøí jem ci (sal do bìžných transfe rù se za hra ni èím je klad né) a v dù sled ku toho 
je je jich HNDD vyš ší než HND. To se týká i Èeské republiky.

Ètvr tá rov ni ce je rov ni ce ná rod ní ho dis po ni bil ní ho dù cho du a jeho použití:

HNDD = C + S, kde
HNDD. . hrubý ná rod ní dis po ni bil ní dù chod,
S . . . . . . hrubé ná rod ní úspo ry (gross sa vings).

Podle této rov ni ce se HNDD rov ná cel ko vým vý da jùm na ko neè nou spo tøe bu (vý da -
jùm na sou kro mou i ve øej nou spo tøe bu) a hrubým ná rod ním úspo rám. Hrubé ná rod ní
úspo ry jsou bi lanè ní položkou, pro tože je vy poè te me ode ète ním cel ko vé ko neè né spo -
tøe by od hrubé ho ná rod ní ho dis po ni bil ní ho dù cho du. Toto pla tí pro celé ná rod ní hos po -
dáø ství. Pro po tøe by ana lý zy je dùležitá tvor ba úspor v jed not li vých in sti tu ci o nál ních
sek to rech. Pro tože se na ko neè né spo tøe bì po dí le jí pou ze tøi in sti tu ci o nál ní sek to ry
(sek tor do mác nos tí, vlád ní sek tor a sek tor sou kro mých ne zis ko vých in sti tu cí), mùžeme
ko neè nou spo tøe bu ode èíst od dis po ni bil ních dù cho dù pou ze u tìch to sek to rù. U sek to -
ru ne fi nanè ních pod ni kù a finanèních institucí, které koneènou spotøebu nemají, se
jejich hrubé úspory rovnají hrubému disponibilnímu dùchodu.

Pátá rov ni ce vy ja døu je vztah hrubých ná rod ních úspor a tvor by hrubé ho ka pi tá lu
(hrubých in ves tic). Ná rod ní úspo ry se vìt ši nou ne rov na jí in ves ti cím. Jsou zemì, kte ré
vy tvá øe jí více úspor než jsou je jich in ves ti ce. Tyto zemì mo hou èást svých úspor po -
skyt nout ji ným ze mím a fi nan co vat tak je jich in ves ti ce (pøí kla dem mùže být Ja pon sko
a v po sled ní dobì i Èína a zemì vyvážejí cí ropu). Øada zemí, pøe de vším roz vo jo vých
a tran zi tiv ních, ale i vy spì lých (pøí kla dem je USA), má na o pak ne do sta tek ná rod ních
úspor a èást svých in ves tic musí fi nan co vat z vnìj ších zdro jù. V ob las ti tvor by a roz dì -
lo vá ní dù cho dù však v po sled ních le tech do chá zí k vý znam ným zmì nám. Roz ví je jí cí se 
zemì a vý voz ci ropy se v dù sled ku níz kých in ves tic a vy so kých pøí jmù z vý vo zu ropy
sta ly èis tý mi po sky to va te li úspor (net sa vers). Ka pi tál tak za èal téci od rozvíjejících se
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5 O potøebì vèasných informací o procesech rozdìlování dùchodù svìdèí i to, že ètvrtletní národní úèty,
které se v minulosti omezovaly pøedevším na tvorbu HDP podle odvìtví a na základní strukturu užití
HDP, se za zemì EU zaèínají publikovat v daleko podrobnìjším èlenìní, které obsahuje i procesy
prvotního a druhotného rozdìlení národního dùchodu.



746           PO LI TIC KÁ EKO NO MIE, 6, 2006

zemí do vyspìlých zemí (zejména do USA), tedy opaènì než by pøedpokládala
ekonomická teorie.

K pøe su nu dù cho dù do chá zí i uvnitø ná rod ní eko no mi ky mezi jed not li vý mi sek to ry.
Nì kte ré sek to ry (jako vlád ní, ale i sek tor ne fi nanè ních pod ni kù) zpra vi dla ne do káží
plnì po krýt in ves ti ce tvor bou vlast ních úspor a musí využít úspo ry ostat ních do má cích
sek to rù èi úspo ry za hra niè ní. Na o pak ty sek to ry, kte ré mají vyš ší úspo ry než in ves ti ce
(zpra vi dla jsou to do mác nos ti a fi nanè ní in sti tu ce), jsou schop ny pùj èo vat ostat ním sek -
to rùm. Ale i zde do chá zí k dùležitým zmì nám. Pod ni ky v øadì vy spì lých zemí zmì ni ly
své tra diè ní cho vá ní (když si pùj èo va ly úspo ry ostat ních sek to rù k fi nan co vá ní in ves tic) 
a pøe šly k tvor bì fi nanè ních pøe byt kù, kte ré pùj èu jí ostat ním sek to rùm. Èis té pùjè ky ne -
fi nanè ních pod ni kù (pøe by tek je jich úspor nad in ves ti ce mi) byly v le tech 2002-2004 po -
mìr nì vy so ké v Ka na dì, Ja pon sku, USA a Vel ké Bri tá nii. Mezi hlav ní fak to ry, kte ré
umožnily zvý šit tvor bu úspor v pod ni ka tel ském sek to ru, pa t øil rùst zis kù pod ni kù v dù -
sled ku níz kých úro ko vých mìr a snížení da òo vé ho bøe me ne, snížení re la tiv ních cen in -
ves tiè ních stat kù a vý da jù na in ves ti ce a sna ha vy tvá øet vìt ší ho to vost v re ak ci na ne jis té 
vnìj ší pro støe dí. V ÈR se tvor ba úspor v sek to ru ne fi nanè ních pod ni kù vy ví je la pøí z ni -
vì, avšak vzhle dem ke znaè ným in ves tiè ním po tøe bám to ho to sek to ru zù sta la me ze ra
mezi úspo ra mi a in ves ti ce mi zá por ná. Kvan ti ta tiv nì nej vìt ší úspo ry ne fi nanè ních pod -
ni kù za èa ly však hrát sta bi li zu jí cí úlo hu a èás teè nì kom pen zo va ly po kles úspor do mác -
nos tí. V tom to tren du se mimo jiné pro je vi la rùsto vá fáze hos po dáø ské ho cyk lu èes ké
eko no mi ky cha rak te ri zo va ná umír nì ným rùs tem mezd a na rùs ta jí cí mi zis ky pod ni kù.

Na úrov ni ná rod ní ho hos po dáø ství   se roz díl mezi ná rod ní mi úspo ra mi a do má cí mi
in ves ti ce mi pro je ví v sal du bìžných trans ak cí re zi den tù s ne re zi den ty, kte ré se rov ná
sal du bìžného úètu pla teb ní bilance. Platí zde tato rovnice:

S – I = CAB, kde
CAB . . . sal do bìžných trans ak cí re zi den tù s ne re zi den ty (cur rent ac count

balance).

Toto sal do se sklá dá ze tøí hlav ních složek: sal da vý vo zu a do vo zu zboží a služeb
(X – M), sal da pr vot ních dù cho dù (NY) a bìžných transfe rù (NCT) re zi den tù s ne re zi -
den ty, neboli:

CAB = (X – M) + NY + NCT. Toto je šes tá rov ni ce bìžného úètu pla teb ní bi lan ce.

Vztah mezi ná rod ní mi úspo ra mi a in ves ti ce mi je vý znam ný nejen z hle dis ka mak ro -
e ko no mic ké ana lý zy, ale i z hle dis ka hos po dáø ské po li ti ky, pro tože uka zu je vý znam ný
zdroj vnìj ší eko no mic ké ne rov no váhy, kte rý spo èí vá v ne do stat ku ná rod ních úspor ve
vzta hu k in ves ti cím. Vzhle dem k tomu, že vztah mezi úspo ra mi a in ves ti ce mi bývá rùz -
nì chá pán, uve de me rov ni ce, z nichž je možné ten to vztah od vo dit. Kro mì prv ní zá klad -
ní rov ni ce ná rod ní ho úèet nic tví   HDP = C + I + (X – M) musíme použít i další výše
uvedené rovnice:

HNDD = HDP + NY + NCT (rov ni ce tvor by hrubé ho ná rod ní ho dis po ni bil ní ho
dùchodu),

HNDD = C + S (rov ni ce použití hrubé ho ná rod ní ho dis po ni bil ní ho dùchodu),



CAB = (X – M) + NY + NCT (rov ni ce bìžného úètu).

Do sa dí me-li do rov ni ce tvor by HNDD kom po nen ty užití z rov ni ce použití HNDD
a mís to HDP obec nou rov ni ci ná rod ní ho úèet nic tví, dostaneme:

C + S = C + I + (X – M) +NY + NCT.

Využije me-li rov ni ci bìžného úètu a C vy krá tí me, do sta ne me:

S = I + CAB, ne bo li S – I = CAB.

Vel mi èas to, zejmé na v uèeb ni cích mak ro e ko no mie, ale i v øadì em pi ric kých ana lýz, 
se úspo ry a in ves ti ce dále èle ní na sou kro mé (p) a vlád ní (g). Dostáváme vztah:

(Sp – Ip) + (Sg – Ig)   = CAB.

Toto èle nì ní je užiteè né v pøí pa dì, chce me-li po su zo vat vliv vlád ní ho sek to ru na
mak ro e ko no mic kou rov no vá hu, pro tože vlád ní de fi cit musí být fi nan co ván buï z úspor 
sou kro mé ho sek to ru (vy tìs òo va cí efekt) nebo ze za hra niè ních zdro jù (ne bez pe èí dvo ji -
té ho de fi ci tu).6 

Sys tém ná rod ních úètù ob sa hu je dùležitou ka te go rii èis tých pùj èek èi èis tých vý -
pùj èek, kte rá je vý znam nì ovliv nì na vzta hem úspor a in ves tic. Kro mì me ze ry mezi
úspo ra mi a in ves ti ce mi mají na výši èis tých pùj èek/vý pùj èek vliv i ka pi tá lo vé transfe ry7

a po øí ze ní ne vy rá bì ných ne fi nanè ních ak tiv8 (tzv. ka pi tá lo vé trans ak ce). Pro ti úspo rám
a ka pi tá lo vým transfe rùm sto jí tvor ba hrubé ho ka pi tá lu a po øí ze ní ne vy rá bì ných ne fi -
nanè ních aktiv. Z jejich rozdílu vyplývá schopnost èi potøeba financování.

Pla tí rov ni ce:

S – I + NKT – NPN NA = CAB + NKT – NPN NA = NFI, kde
NKT . . . èis té ka pi tá lo vé transfe ry (net ca pi tal transfers),
NPN NA. èis té po øí ze ní ne vy rá bì ných ne fi nanè ních ak tiv (net purchases of non -

pro du ced non fi nan cial assets),
NFI . . . . èis té za hra niè ní in ves ti ce (net fo re ign in vest ment) ne bo li èis té pùjè -

ky/vý pùjè ky (net len ding/net borrowing).
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6 Podrobnìji k makroekonomickým souvislostem rozpoètových deficitù viz Izák, 2002.

7 Kapitálové transfery se odlišují od bìžných transferù tím, že se týkají poøízení nebo pøedání aktiv.
Zahrnují kapitálové danì, investièní dotace (granty) a ostatní kapitálové transfery (jako napø. platby
vlády v dùsledku pøírodních pohrom).

8 Jde zejména o poøízení pùdy a jiných hmotných a nehmotných nevyrábìných aktiv. Prakticky jde
vlastnì o investice, ale protože se jedná o nevyrábìná aktiva, nemùže být jejich hodnota zahrnuta do
tvorby HDP, a tedy ani do užití (do investic). Z tohoto dùvodu se musí v národních úètech sledovat
zvláš•, což ponìkud komplikuje vztah mezi investicemi a úsporami na stranì jedné a èistými
pùjèkami/výpùjèkami na stranì druhé.
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Na úrov ni ná rod ní ho hos po dáø ství není roz díl mezi sal dem bìžných trans ak cí s ne re -
zi den ty a èis tý mi vý pùjè ka mi ÈR pøí liš ve li ký (v roce 2004 byly èis té vý pùjè ky nižší
než sal do bìžných trans ak cí o 1,3 mld. Kè). Na úrov ni sek to rù jsou však roz dí ly pod stat -
nì vìt ší. Dùležité v této sou vis los ti je i to, že vlád ní de fi cit jako vý znam né ma ast richt -
ské kri té ri um je podle ESA 1995 vy me zen jako èisté výpùjèky sektoru vládních
institucí. 

2.2 Dvo jí po hled na mak ro e ko no mic kou rov no vá hu

Z hle dis ka ana lý zy mak ro e ko no mic ké rov no váhy jsou klí èo vé dvì iden ti ty: zá klad ní
rov ni ce ná rod ní ho úèet nic tví, kte rá vy ja døu je vztah mezi HDP (do má cí na bíd ka) a jeho
užitím, a rov ni ce vy ja døu jí cí vztah mezi úspo ra mi, in ves ti ce mi a sal dem bìžného úètu.
Tyto rov ni ce umožòují dvojí pohled na makroekonomickou rovnováhu.

 a) Po hled z hle dis ka vzta hu do má cí na bíd ky mì øe né ve li kos tí HDP a do má cí po -
ptáv ky chá pa né jako sou hrn ko neè né spo tøe by (sou kro mé a ve øej né) a hrubé tvor by ka -
pi tá lu. Roz dí lem je pak sal do do vo zù a vý vo zù zboží a služeb (sal do vý ko no vé bi lan ce). 
Do má cí po ptáv ka se ne mu sí a vìt ši nou také ne rov ná do má cí na bíd ce. Mezi nì vstu pu jí
vý vo zy a do vo zy zboží a služeb. Do vo zy zvy šu jí zdro je, kte ré jsou v eko no mi ce
k použití, a vý vo zy tyto zdro je snižují. Jsou-li do vo zy vìt ší než vý vo zy, pak je do má cí
po ptáv ka (do má cí užití) vìt ší než do má cí na bíd ka (HDP). Zá por né sal do bi lan ce za hra -
niè ní ho ob cho du se zbožím a službami má dvo jí efekt: na jed né stra nì umožòuje zvý šit
do má cí užití HDP pro ti jeho tvor bì a na stra nì dru hé vy tvá øí ne rov no vá hu v za hra niè -
ním ob cho dì. Vnìj ší sek tor je tak úzce spo jen s do má cí eko no mi kou.

b) Po hled vy chá ze jí cí na stra nì na bíd ky z výše ná rod ní ho dis po ni bil ní ho dù cho du
a na stra nì po ptáv ky z výše do má cí po ptáv ky. Ten to po hled je jen pro hlou be ním prv ní -
ho po hle du, pro tože vy chá zí na stra nì na bíd ky ni ko liv z HDP, ale z hrubé ho ná rod ní ho
dis po ni bil ní ho dù cho du, kte rý bere v úva hu sal do pr vot ních dù cho dù se za hra ni èím
i sal do bìžných transfe rù se svì tem. Ten to po hled je z hle dis ka ana lý zy mak ro e ko no -
mic ké rov no váhy úpl nìj ší, pro tože èás tí HDP ná rod ní eko no mi ka (re zi den ti) ne dis po -
nu jí. Pro to je agre gát hrubé ho ná rod ní ho dis po ni bil ní ho dù cho du k mì øe ní ná rod ní na -
bíd ky vhod nìj ší. V tom to pøí pa dì pro ti sobì sto jí ná rod ní dis po ni bil ní dù chod a do má cí
po ptáv ka. Obì stra ny v sobì ob sa hu jí ko neè nou spo tøe bu. Po je jím vy krá ce ní do sta ne -
me vztah ná rod ních úspor a in ves tic. Mno ho eko no mù si sou vis lost obou po hle dù ne u -
vì do mu je (resp. do chá zí k rùz ným zá mì nám a ne pøes nos tem). Dùležité je pro to po cho -
pe ní pøe cho du od vzta hu do má cí na bíd ky a do má cí po ptáv ky ke vzta hu úspor a in ves tic.
V pod sta tì jde o pøe chod od vý ko no vé bi lan ce k bi lan ci bìžného úètu, na kte rou pro ti
vý ko no vé bi lan ci pù so bí i sal do pr vot ních dù cho dù a bìžných transfe rù se za hra ni èím.
Pøí stup k ana lý ze mak ro e ko no mic ké rov no váhy z hle dis ka vzta hu úspor a investic je
velmi užiteèný, protože umožòuje spojovat vnitøní a vnìjší nerovnováhu a odhalovat
základní zdroje této nerovnováhy tím, že vztah úspor a investic je možné analyzovat
podle základních institucionálních sektorù.



3. Ana lý za mak ro e ko no mic ké rov no váhy èes ké eko no mi ky v le tech 1995-20059

Em pi ric ké ana lý zy mak ro e ko no mic ké sta bi li ty se vìt ši nou opí ra jí o díl èí aspek ty rov -
no váhy jako je tomu v pøí pa dì de fi ci tù ve øej ných fi nan cí, pla teb ní bi lan ce, vý vo je kur -
zu mìny èi úro ko vých mìr èi o pro je vy ne rov no váhy, jako je tomu v pøí pa dì in fla ce. Pøi -
tom sou sta va ná rod ní ho úèet nic tví po sky tu je uce le ný a kom plex ní po hled na ná rod ní
hospodáøství zahrnující i základní makroekonomické vztahy.

3.1 Vztah do má cí na bíd ky a do má cí po ptáv ky

Z hle dis ka mak ro e ko no mic ké rov no váhy je klí èo vý vztah mezi domácí na bíd kou
(HDP) a do má cí po ptáv kou (ko neè ná spo tøeba a tvor ba hrubé ho ka pi tá lu), pro tože v in -
terak ci na bíd ky a po ptáv ky se rov no vá ha vy tvá øí. Zá klad ním zdro jem mak ro e ko no mic -
ké ne rovnováhy je to, že zemì více stat kù a služeb užívá než vy tvá øí (do má cí po ptáv ka
pøe vy šu je do má cí na bíd ku). Tato mezera musí být za pl nì na do vo zem pøevy šu jí cím vý -
voz (èis tý vý voz je zá por ný). Vý voj domácí nabídky a poptávky v ÈR v letech
1995-2005 ukazuje tabulka 1.

Ta bul ka 1
Tvor ba a užití HDP (bìžné ceny, mld. Kè, % HDP)

HDP Domácí poptávka
Saldo
ZO

z toho v  % HDP
zboží služby celkem zboží služby

1995 1466,7 1529,9 -63,2 -107,7 44,5 -4,3 -7,3 3,0
1996 1660,6 1759,6 -99,0 -154,9 55,9 -6,0 -9,3 3,4
1997 1785,1 1880,2 -95,1 -155,2 60,1 -5,3 -8,7 3,4
1998 1962,5 1984,6 -22,1    -84,0 61,9 -1,1 -4,3 3,2
1999 2041,4 2065,7 -24,3    -65,8 41,5 -1,2 -3,2 2,0
2000 2150,1 2216,3 -66,3 -120,8 54,6 -3,1 -5,6 2,5
2001 2315,3 2374,0 -58,7 -116,7 58,0 -2,5 -5,0 2,5
2002 2414,7 2464,1 -49,5    -71,3 21,9 -2,0 -3,0 0,9
2003 2555,8 2612,3 -56,6    -69,8 13,2 -2,2 -2,7 0,5
2004 2767,7 2780,8 -13,1    -26,4 13,3 -0,5 -1,0 0,5
2005 2931,1 2869,7 61,4    40,4 21,0 2,1 1,4 0,7

Zdroj: ÈSÚ, 2006(a)

Cel ko vý scho dek za hra niè ní ho ob cho du ve zboží a službách kul mi no val v le tech
1996 a 1997, kdy se po hy bo val mezi 95-99 mld. Kè (v rozmezí mezi 5 až 6 % HDP).
V le tech 1998-1999 se do stal na vel mi níz kou úro veò ko lem 1 % HDP v dù sled ku re -
strik tiv ních opat øe ní ÈNB a vlá dy (pøe hna ná re strik ce ze stra ny ÈNB ze sí le ná balíèky
vlád ních opat øe ní), kte rá za èa la pù so bit s ur èi tým èaso vým zpoždì ním a stla èo va la do -
má cí po ptáv ku. Za celé ob do bí 1996-1999 èi ni la prù mìr ná roè ní výše schod ku za hra -
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9 Analýza vychází ze statistických údajù dostupných v dobì psaní èlánku (kvìten 2006). V èervnu 2006
provedl ÈSÚ další významnìjší revizi národních úètù, která obsahovala metodické úpravy a zpøesnìní
údajù na základì dodateèných informací. Základní metodická zmìna spoèívala v alokaci finanèních
zprostøedkovatelských služeb nepøímo mìøených (FISIM – financial intermediation services indirectly
measured) podle požadavku Eurostatu.
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niè ní ho ob cho du 3,2 % HDP. V le tech 2000-2004 se de fi cit v ob cho dì se zbožím
a službami do stal na pøi ja tel nou úro veò 1,8 % HDP v roè ním prù mì ru. Pøi tom zá por né
sal do za hra nièního ob cho du bylo pou ze u bi lan ce zboží. Bi lan ce služeb byla pøe byt ko -
vá a èás teènì kom pen zo va la scho dek zbožové bi lan ce. Pozitiv ní pøí nos za hra niè ní ho
ob cho du v ob las ti služeb vy vr cho lil v le tech 1996 a 1997 a v ná sle du jí cích le tech se
snižoval. Pøe by tek v bi lan ci služeb se do stal na vel mi níz kou úroveò v le tech 2002-2004 
a je nom díky sníženému schod ku v bi lan ci zboží (mimo jiné i v dù sled ku pøí z ni vé ho vý -
vo je smìn ných re la cí) byl cel ko vý scho dek za hra niè ní ho obchodu pomìrnì nízký.

K vý raz né mu zlep še ní ob chod ní bi lan ce do šlo v roce 2004 a 2005. Byl to dù sle dek
sil né ho rùs tu èes kých vývozù, na kte rý pøí z ni vì pù so bil znaè ný pøí liv pøí mých
zahraniè ních in ves tic v pøed cho zích le tech i vstup ÈR do EU. V roce 2004 èi nil scho dek
za hra niè ní ho ob cho du pou ze 0,5 % HDP a v roce 2005 se èis tý vý voz do stal po pr vé
v èes ké his to rii do klad ných hodnot a pøe by tek za hra niè ní ho ob cho du do sá hl 2,1 %
HDP. Po zo ru hod né je to, že se v roce 2005 do sáh la znaè nì pøe byt ko vá vý ko no vá bi lan -
ce i pøes zhor še ní smìn ných re la cí. Ke sko ko vé mu zlepšení do chá zí u bi lan ce zboží. Po -
zi tiv ní vý voj za hra niè ní ho ob cho du s pøed sti hem rùs tu vý vo zu pøed do vo zy je též vý ra -
zem ros tou cí kon ku renceschop nos ti èes ké eko no mi ky, kte rá i pøes apre ci a ci èes ké
ko ru ny do ká za la vý raz ným zpùsobem zvýšit vývozy.

Tøe baže pro po su zo vá ní mak ro e ko no mic ké rov no váhy jsou roz ho du jí cí sal da bi lan -
ce zboží a služeb v bìžných ce nách, pro tože tato sal da se pro mít nou do bìžného úètu
pla teb ní bi lan ce a uka zu jí sku teè nou po tøe bu za hra niè ní ho fi nancování vznik lé ho de fi -
ci tu, z ana ly tic kých dù vo dù je užiteè ný i pro po èet sald za hra niè ní ho ob cho du ve stá lých 
cenách, nebo• prá vì roz dí ly mezi schod ky v bìžných a stá lých ce nách ukazují vliv
zmìn cen vý vo zù a do vo zù (smìn ných re la cí) na ob chod ní bi lan ci (viz tabulku 2).
Smìn né re la ce mají vliv i na re ál ný dù chod zemì, jehož vývoj ovlivòuje možnosti
domácího užití a makroekonomickou rovnováhu.

Úda je ve stá lých ce nách uka zu jí, jaké by bylo sal do zahraniè ní ho ob cho du v pøí pa -
dì, že by se ceny vý vo zù a do vo zù pøed cho zí ho roku ne zmì ni ly. V le tech, kdy se smìn -
né re la ce zlep šu jí, jsou de fi ci ty v bìžných ce nách nižší než by byly de fi ci ty ve stá lých
ce nách. Na o pak, v le tech, v nichž do chá zí ke zhor še ní smìn ných re la cí (to byl zejmé na
rok 2000 a 2005, kdy se prud ce zvý ši ly ceny ener gie), jsou de fi ci ty (pøe byt ky) ve stá -
lých ce nách nižší (vyš ší). Z ta bul ky vy plý vá pøevažují cí po zi tiv ní vliv smìn ných re la cí
na ob chod ní bi lan ci v bìžných ce nách. Ten tr val s vý jim kou let 1999 a 2000 až do roku
2005, kdy pøe de vším v dù sled ku ros toucích cen ropy a ostat ních su ro vin smìn né re la ce
zazname na ly sil nì se zhor šu jí cí tenden ci. V tom to roce èi ni la ztráta ze zhor še ní smìn -
ných re la cí 47,7 mld. Kè, což pøedsta vu je 1,7 % HDP.



Tabulka 2
Sal da za hra niè ní ho ob cho du ve stá lých ce nách pøedcho zí ho roku, v bìžných ce nách a vliv
smìn ných re la cí (v % HDP pøed cho zí ho roku)

Stálé ceny Bìžné ceny Vliv smìnných relací
1996 -7,9 -6,0  1,6
1997 -5,7 -5,3  0,2
1998 -4,8 -1,1  3,5
1999 -0,9 -1,2 -0,3
2000 -1,2 -3,1 -1,8
2001 -4,4 -2,5  1,7
2002 -4,4 -2,0  2,2
2003 -2,4 -2,2  0,1
2004 -0,7 -0,5  0,3
2005 3,7 2,1 -1,7

Zdroj: ÈSÚ, 2006(a)

Po zi tiv ní do pad smìn ných re la cí na bi lan ci za hra niè ní ho ob cho du v ÈR dlou ho do bì 
pøe važoval a vy ja d øo val do znaè né míry vliv kva li ta tiv ních rùsto vých fak to rù a rùst
kon ku ren ce schop nos ti èes ké eko no mi ky. Krát ko do bì pøi tom exis to va ly výraz né vý ky -
vy obì ma smì ry, dané pøe de vším vnìj ší mi šoky spo je ný mi s prudkým pohybem
svìtových cen ropy a dalších surovin.

3.2 Vztah úspor a in ves tic

I když me ze ra mezi do má cí na bíd kou a po p távkou je svým zpù so bem zá klad ním zdro -
jem mak ro e ko no mic ké ne rov no váhy (vnitø ní i vnìj ší), pro úpl nìj ší ob raz je dùležité
ten to vztah pro hlou bit o vli vy roz dì lo vá ní dù cho du mezi ná rod ní eko no mi kou a svì tem
a vzít v úva hu tvor bu dispo ni bil ní ho dù cho du a jeho užití na spo tøe bu a úspo ry. Na mak -
ro e ko no mic ké úrov ni mùžeme rov no vá hu po suzovat z hle dis ka vztahu mezi ná rod ní mi
úspo ra mi a do má cí mi in ves ti ce mi. Ten to vztah uka zu je vý znam ný zdroj ne rovnováhy,
kte rý spo èí vá v ne do stat ku ná rod ních úspor ve vzta hu k in ves ti cím. Vý z namné na tom to 
vzta hu je i to, že spo ju je vnitø ní ne rov no vá hu (vztah úspor a in ves tic) s vnìj ší ne rov no -
vá hou, pro tože me ze ra mezi úspo ra mi a in vesticemi musí být financo vá na ze za hra niè -
ních úspor a pro je ví se jako scho dek bìžného úètu pla teb ní bi lan ce. Vý voj míry in ves tic
a úspor v èes ké eko no mi ce uka zu je ta bul ka 3.

Po kles míry in ves tic z 32,5 % v roce 1995 na 27,8 % v roce 2004 byl dù sled kem
ochabnutí eko no mic ké ak ti vi ty v le tech 1997-1999 dopro vá ze né ho po mìr nì znaè ným
snížením in ves tic. V le tech 2000 a 2001 se míra in ves tic opìt zvyšovala. Po dob ná ten -
den ce se projevila i v roce 2004.
V me zi ná rod ním srov ná ní je míra in ves tic v Èes ké republice stá le vyš ší než ve vy spì -
lých ze mích EU. V rám ci no vých èlen ských zemí za u jí má ÈR v po sled ních le tech dru hé
mís to za Es ton skem. Pro blé mem èes ké eko nomiky není níz ká míra in ves tic (i když
v me zi ná rod ních ce nách je tato míra pod stat nì nižší než v ná rod ních ce nách), ale struk -
tu ra tìchto investic a jejich efektivnost.
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Tabulka 3
Hrubý dis po ni bil ní dù chod, ná rod ní úspo ry a hru bá tvor ba ka pi tá lu (mld. Kè, bìžné ceny)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Hrubý dis po ni bil ní dùchod
(HDD)

1474,6 1646,3 1767,9 1944,0 2015,1 2111,3 2249,2 2313,0 2457,1 2636,4

Ko neè ná spotøe ba 1053,0 1211,3 1334,8 1424,3 1515,7 1597,8 1705,3 1789,9 1919,4 2011,2

Hrubé ná rod ní úspory (S)   421,6   435,1   433,0   519,7   499,4   513,5   543,9   523,0   537,7   625,2

Tvor ba hrubé ho kapitálu (I)   476,9  548,4   545,4   560,2   550,0   618,5   668,6   674,2   692,9   769,6

Sal do ná rod ních bìžných
transakcí (S – I)

-55,3 -113,3 -112,4  -40,5  -50,6 -105,0 -124,8 -151,2 -155,2 -144,4

Míra úspor v % HDD 28,6 26,4 24,5 26,7 24,8 24,3 24,2 22,6 21,9 23,7

Míra úspor v % HDP 28,7 26,2 24,3 26,5 24,5 23,9 23,5 21,7 21,0 22,6

Míra investic v  % HDP 32,5 33,0 30,6 28,5 26,9 28,8 28,9 27,9 27,1 27,8

Rozdíl míry úspor a míry
investic v  % HDP

-3,8 -6,8 -6,3 -2,1 -2,5 -4,9 -5,4 -6,3 -6,1 -5,2

Zdroj: ÈSÚ, 2006(a)

Po kles míry úspor o 6,7 p.b. (v pro cen tech hrubé ho dis po ni bilního dù cho du) mezi
lety 1995-2003 byl vel mi sil ný. Te prve v le tech 2004 a 2005 do šlo k po zi tiv ní mu ob ra tu
v dù sled ku zvý še né tvor by úspor v sek to rech nefinanè ních pod ni kù a vlády. Nicmé nì
vzhle dem k znaè ným investiè ním po tøe bám èes ké ekono mi ky, kte ré vy plý va jí z ne zbyt -
ných struk tu rál ních zmìn, mo der ni za ce vý rob ní ho za øí ze ní a ze za o sta los ti in frastruk -
tu ry, jsou ná rod ní úspo ry stá le nedostateèné.

Ana lý za vzta hu mezi úspo ra mi a in ves ti ce mi podle jed notli vých in sti tu ci o nál ních
sektorù (viz ta bulku 4) uka zu je, že dlou ho do bì kle sa jí cí míra úspor byla zpù so be na
pøede vším sil ným po kle sem míry úspor do mác nos tí a kle sajícími úspo ra mi sek to ru
vládních in sti tu cí. Podíváme-li se na me ze ru mezi úspo ra mi a in ves ti ce mi u domác nos -
tí, pak zjis tí me, že v le tech 2000, 2001 a 2004 byla tato me ze ra do kon ce zá por ná a ne být
ka pi tá lo vých transfe rù ve pro spìch domácnos tí, pak by schop nost do mác nos tí fi nan co -
vat ostat ní sek to ry zmi ze la. Ke zhoršení me ze ry mezi úspo ra mi a in ves ti ce mi pøi spìl
i znaè ný ná rùst in ves tic v tom to sek to ru. Po dob nì jako ve vyspìlých ze mích, ÈR za zna -
me na la sil ný rùst úvì rù (pøe de vším hy po teè ních) po sky to va ných do mác nos tem. To
bylo zpùso be no pri va ti za cí bank a je jich ak tiv nìj ší po li ti kou vùèi domácnos tem, spo je -
nou s re la tiv nì níz ký mi úro ky. Míra za dluženos ti do mác nos tí je však stá le více ménì
úmìr ná ekonomic ké úrov ni. Nicmé nì ve støed nì do bém ho ri zon tu exis tu je ri zi ko ne vy -
vážené ho vý vo je ak tiv a pa siv domácnos tí, což mùže ovliv nit cel ko vou mak ro e ko no -
mic kou rovnováhu, vezmeme-li v úvahu vzájemnou závislost jednotlivých sektorù
ekonomiky.

Vý voj èis tých pùj èek uka zu je stá le men ší schop nost domác nos tí fi nan co vat ostat ní sek -
to ry. Úda je za rok 2004 uka zu jí na dal ší pokles míry úspor do mác nos tí (z 8 % v roce 2003 na
7,5 % v roce 2004). Nicmé nì v roce 2005 se míra úspor do mác nos tí v dù sled ku ochab nu tí
spo tøebitel ské po p távky opìt zvy šo va la (podle pøed bìžných úda jù ÈSÚ na 7,8 %).



Ta bul ka 4
Vztah úspor a in ves tic podle sek to rù (mld. Kè, b.c.)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Ne fi nanè ní podniky

Hrubé úspory (S) 176,4  217,0  177,6  232,4 260,6  322,4  336,6  300,7  352,5  388,4

Investice (I) 319,9  355,8  352,2  354,2 357,4  423,1  449,4  434,3  460,9  503,5

S–I -143,5 -138,8 -174,5 -121,8 -96,7 -100,7 -112,9 -133,6 -108,3 -115,1

Míra úspor    22,2    23,7    17,9    21,4  23,1    26,7    26,1    22,3    24,6    25,2

Èis té pùjèky / vý pùjè ky -113,6 -119,5 -140,4  -75,9 -74,3 -83,9  -88,1  -87,7  -82,9  -82,3

Fi nanè ní instituce

Hrubé úspo ry (S) 40,0 35,7 36,9 72,9 52,3 35,3 45,8 41,1 16,4 12,1

In ves ti ce (I) 28,9 24,8 22,4 16,9 13,0 16,1 19,2 21,1 9,7 10,2

S–I 11,1 10,9 14,5 56,0 39,3 19,2 26,6 20,0 6,6 1,9

Èis té pùjèky / vý pùjè ky 30,4 16,9 15,8 83,6 75,6 34,2 94,0 63,5 209,7 6,3

Vlád ní in sti tu ce

Hrubé úspo ry (S)    83,8    79,0  82,0  82,6  64,4  47,1    58,6    49,2    36,5 113,8

In ves ti ce (I)    67,1    73,8  71,8  83,1  58,8  62,5    76,9    95,7  112,4 132,0

S–I    16,7     5,2  10,2    -0,5    5,6 -15,4  -18,3  -46,5    -75,9  -18,2

Èis té pùjèky / vý pùjè ky -196,3 -51,2 -43,5 -98,5 -74,4 -78,5 -137,0 -166,8 -170,0  -79,3

Do mác nosti

Hrubé úspo ry (S) 119,4 103,2 136,4 130,3 119,8 105,8 100,8 132,9 112,4 110,5

In ves ti ce (I)    59,7  92,0  97,7 103,5 116,5 115,4 121,0 122,7 112,1 116,7

S–I    59,7  11,2  38,7  26,8    3,4    -9,6 -20,1  10,2     0,9    -6,1

Míra úspor    14,2  11,0  12,9  11,6  10,3    8,8    7,9    9,9     8,0    7,5

Èis té pùjèky / vý pùjè ky 222,1  39,8  62,0  50,1  22,8  19,1    6,7  48,1    21,5  15,9

Po znám ka: Míra úspor ne fi nanè ních pod ni kù je vy já d øe na jako po díl hrubých úspor ne fi nanè ních podnikù na je -

jich hrubé pøi da né hod no tì (v %). Míra úspor do mác nos tí je po èí tá na jako po díl hrubých úspor do mác nos tí na je -

jich hrubém dis po ni bilním dù cho du zvý še ném o zmì ny èis té ho po dí lu do mác ností na re zer vách pen zij ních fon dù

(v %).

Zdroj: ÈSÚ, 2006(a). Úda je za vlád ní in sti tu ce v le tech 2002-2004 pøe vza ty z úda jù ÈSÚ – Hlav ní agre gá ty sek to -

ru vlád ních in sti tu cí z 28. dub na 2006. 

Vý raz nì kle sa jí cí tvor ba úspor ve vlád ním sektoru (z 83,8 mld. Kè v roce 1995
na 36,5 mld. v roce 2003) a po mìr nì znaè né in ves tiè ní potøe by ved ly k tomu, že se me -
ze ra mezi úsporami a inves ti ce mi, kte rá v le tech 1995-1999 byla mír nì klad ná, zmì ni la
v zá por nou se sil nì narùsta jí cí ten den cí v le tech 2000 až 2003. To již samo o sobì pøed -
ur èo va lo ná rùst vlád ní ho de fi ci tu v tìch to le tech. Podstat né zvý še ní tvor by hrubých
úspor na sta lo v roce 2004 a 2005, zejména v dù sled ku rych lé ho rùs tu eko no mi ky a s tím
sou vi se jí cích vyš ších da òo vých od vo dù. Po tøe ba fi nan co vá ní tohoto sek to ru je však
dána nejen zá por nou me ze rou mezi úspo ra mi a in ves ti ce mi, ale i èis tý mi ka pi tálovými
transfe ry, kte ré byly u vlád ní ho sek to ru zá por né a pomìr nì vel ké.

Èis té vý pùjè ky vlád ní ho sek to ru byly znaè nì vy so ké v le tech 2001-2003, kdy v roè -
ním prù mì ru pøe vy šo va ly 6 % HDP a te prve v le tech 2004 a 2005 se do sta ly pod úro veò
ma ast richt ské ho kri té ria (3 % HDP).

Základním zdrojem úspor u nefinanèních podnikù je èistý provozní pøebytek
(bilanèní položka na úètu tvorby dùchodù, která zbývá po odeètení náhrad
zamìstnancùm od èistého domácího produktu s modifikujícím vlivem daní z výroby
a z dovozu a dotací). Jde o jakýsi „zisk“ nefinanèních podnikù, který podléhá procesùm
prvotního a druhotného rozdìlování. Výsledkem jsou pak disponibilní dùchody, které
se rovnají úsporám tohoto sektoru. Narùst hrubých úspor v tomto sektoru (ze 176,4 mld.
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v roce 1995 na 388,4 mld. v roce 2004) je pozoruhodný. Podíl tvorby úspor v tomto
sektoru na celkových hrubých národních úsporách se zvýšil ze 41,8 % v roce 1995 na
62,1 % v roce 2004 a úspory tohoto sektoru se staly pro èeskou ekonomiku klíèovými.
To je významné pøedevším z hlediska klesajících úspor domácností. Vzhledem ke
znaèným investièním potøebám sektoru nefinanèních podnikù zùstává mezera mezi
úsporami a investicemi záporná a výše èistých výpùjèek se v posledních pìti letech
víceménì stabilizovala na úrovni pøevyšující 80 mld. roènì. Díky pøíznivému vývoji
ekonomiky se tak v posledních letech finanèní situace tohoto sektoru výraznì zlepšila.

3.3 Vnìj ší eko no mic ká rovnováha

Dvo jí po hled na mak ro e ko no mic kou rov no vá hu, který vy chá zí ze vzta hu do má cí nabíd ky
a do má cí po ptáv ky a ze vzta hu mezi úspo ra mi a in vesticemi, má svùj od raz v pla teb ní bi -
lan ci zemì, pro tože me ze ra mezi do má cí na bíd kou a po p távkou èi úspo ra mi a in ves ti ce mi
se musí vy pl nit za hra niè ní mi zdroji. V prv ním pøí pa dì jde o sal do ob chod ní bi lan ce
a bilance služeb (vý ko no vá bilance) a ve druhém pøípadì o celkové saldo bìžného úètu.

Scho dek bìžného úètu (viz ta bulku 5) byl s vý jim kou nì ko li ka let (1995, 1998, 1999
a 2005) po mìr nì vy so ký a pøe kraèoval hra ni ci 100 mld. Kè. Hlav ní pøí èi nou schod ku
bìžného úètu se od roku 2001 stá vá narùsta jí cí de fi cit bi lan ce vý no sù (pøe de vším repatri o -
va ných a re in ves to va ných zis kù), což je jiný, vìtši nou ménì pøí z ni vý aspekt pøí li vu pøí -
mých za hra niè ních in ves tic. V roce 2005 byla zá por ná bi lan ce vý no sù je di ným zdro jem
de fi ci tu bìžného úètu. Po zi tiv ní vliv bi lan ce služeb v po sled ních le tech znaè nì ze slá bl.
Roè ní pøe byt ky bi lan ce služeb ve výši 50-60 mld. Kè v le tech 1995-2001 do ká za ly èás teè -
nì kom pen zo vat vy so ké schod ky ob chod ní bi lan ce. Od roku 2002 se však pøe byt ky bi lan -
ce služeb sil nì snižují a ne od po ví da jí po ten ci ál ním možnos tem èes ké eko no mi ky. Ji ným
aspek tem za hra niè ní ho ob cho du se službami je re la tiv nì níz ký a stag nu jí cí po díl služeb na
HDP. Vliv bìžných pøevodù je po zi tiv ní, ale ne pøí liš vý znam ný.

Ta bul ka 5
Bìžný úèet (mld. Kè)

Bìžný úèet Obchodní bilance Bilance služeb Bilance výnosù Bìžné pøevody

1995    -36,3    -97,6 48,9     -2,8 15,2

1996 -111,9 -154,9 52,2    -19,6 10,4

1997 -113,0 -155,2 55,9    -25,1 11,3

1998   -40,5   -84,0 61,9    -35,1 16,7

1999   -50,6   -65,8 41,5    -46,7 20,4

2000 -104,9 -120,8 54,6    -53,0 14,4

2001 -124,5 -116,7 58,0    -83,5 17,8

2002 -136,4   -71,3 21,9 -115,6 28,7

2003 -160,6   -69,8 13,2 -119,9 15,8

2004 -167,3   -26,4 12,5 -157,7  4,3

2005 -61,7 40,4 19,4 -142,3 20,9

Zdroj: ÈNB, 2006



Scho dek bìžného úètu po èí ta ný v % HDP (viz tabul ku 6) se v le tech 2000-2005 po -
hy bo val na prù mìr né úrov ni 5 % HDP (s vý raz ným po kle sem v roce 2005). V tìch to le -
tech se však pod stat ným zpù so bem zmì ni la jeho struk tu ra. Zá klad ním zdro jem de fi ci tu
byl v roce 2000 a 2001 pøe de vším scho dek obchod ní bi lan ce a od roku 2002 pøe vážnì
zápor né sal do bi lan ce vý no sù. Èis tý od liv pr vot ních dù cho dù do za hra ni èí ve for mì
mezd, re in ves to va ných èi re pa tri o va ných zis kù a úro kù pøed sta vo val v po sled ních
ètyøech le tech prù mìr nì roè nì 5 % HDP. To je èást ka, o kte rou je nižší hrubý ná rod ní dù -
chod ÈR pro ti hrubé mu do má cí mu pro duk tu. Èes ká re pub li ka se spo lu s nì kte rý mi dal -
ší mi ze mì mi, jako je Ir sko nebo Ma ïar sko, do stá vá mezi zemì, jež ztrá ce jí vý znam nou
èást vy tvo øe né hod no ty, kte rá nemùže být použita na spo tøe bu èi in ves ti ce. Re in ves ti ce
a re pa tri a ce zis ku bu dou i v bu douc nu hlav ním zdro jem schod ku bìžného úètu. Hod no -
ce ní de fi ci tu bìžného úètu vyžadu je pro to de tail nìj ší po sou ze ní jed no tlivých položek,
pro tože ty mají rùz né do pa dy na eko nomiku.

Tak napø. re in ves tované zis ky jsou sou èás tí pøí mých za hra niè ních in ves tic a pøe -
vážnì mají po zi tiv ní dopad na eko no mi ku. Na pro ti tomu re pa tri o va né zis ky znamenají
sku teè ný od liv dùchodù ze zemì s do pa dy na ná rod ní úspo ry, kurz mìny a fi nanè ní si tu -
a ci nìkterých pod ni kù. Do chá zí k tomu, že pøí jmy z vy so ké ex port ní vý kon nos ti eko no -
mi ky, na níž se roz ho du jí cí mì rou po dí le jí pod ni ky pod za hra niè ní kon t ro lou, èás teè nì
od plý va jí zpìt do za hra ni èí a nejsou využity doma. V prv ní fázi pøí li vu pøí mých za hra -
niè ních in ves tic zpravidla pøe važují re in ves to va né zis ky a v dal ší fázi sílí od liv kapitálu
v po do bì re pa tri ovaných zis kù. Snižuje se tak ta èást vy tvo øe né ho zis ku, ur èe ná na po sí -
le ní in ves tic, ve prospìch vy plá ce ných di vi dend. Tato ten den ce se pro jevila i v ÈR, kde
po díl re in vesto va né ho zis ku na vý no sech ze zá klad ní ho ka pitálu kle sl ze 78 % v roce
2001 na 51 % v roce 2004. Pøí z ni vé hos po dáø ské vý sled ky pod ni kù s ma jo rit ní úèas tí
za hra nièního ka pi tá lu ved ly v le tech 2003-2005 k znaè né mu rùs tu ob je mu vy pla ce ných
di vi dend za hra niè ním vlast ní kùm pøi stag na ci objemu re in ves to vaného zisku.

Ta bul ka 6
Bìžný úèet (v % HDP)

Bìžný úèet Obchodní bilance Bilance služeb Bilance výnosù Bìžné pøevody

1995 -2,5 -6,7 3,3 -0,2 1,0
1996 -6,7 -9,3 3,1 -1,2 0,6
1997 -6,3 -8,7 3,1 -1,4 0,6
1998 -2,1 -4,3 3,2 -1,8 0,8
1999 -2,5 -3,2 2,0 -2,3 1,0
2000 -4,9 -3,1 2,5 -2,5 0,7
2001 -5,4 -5,2 2,5 -3,6 0,8
2002 -5,6 -4,8 0,9 -4,8 1,2
2003 -6,3 -2,7 0,5 -4,7 0,6
2004 -6,0 -1,0 0,5 -5,7 0,2
2005 -2,1 1,4 0,7 -4,9 0,7

Zdroj: ÈNB, 2006, vlastní výpoèty

Pøi po su zo vá ní de fi ci tu bìžného úètu pla tební bi lan ce ne lze me cha nic ky sta no vit
hra ni ci, kte rá ohrožuje makroeko no mic kou sta bi li tu zemì. V li te ra tu øe se èas to
zjednodu še nì uvá dí hra ni ce 5 % jako va rov ná z hle dis ka makro e ko no mic ké rov no váhy. 
Do pa dy schod ku bìžného úètu však zá vi sí na tom, jak je scho dek fi nan co ván (dluhové

PO LI TIC KÁ EKO NO MIE, 6, 2006            755



756           PO LI TIC KÁ EKO NO MIE, 6, 2006

a ne dlu ho vé fi nan co vá ní, krát ko do bý èi dlou ho do bý kapitál), jak je použit (zda na spo -
tøebu èi na in ves ti ce), jaká je výše za hra niè ní ho dlu hu a de vizových re zerv a jaká je cel -
ko vá mak ro e ko no mic ká si tu a ce zemì. Z tìch to hledisek scho dek bìžného úètu ÈR se
neje ví jako ne bez peèný, pro tože byl z pøe vážné èás ti fi nan co ván pøí mý mi zahra niè ní mi
in ves ti ce mi, pod po ro val rùst in ves tic a nezvyšoval relativní zahranièní zadlužení zemì.

4. Me zi ná rod ní srov ná ní s vy bra ný mi tran zi tiv ní mi ekonomikami

Pro blém udržení mak ro e ko no mic ké rov no váhy v pøi ja tel ných me zích je pro blé mem
prak tic ky všech no vých èlen ských zemí EU. Dù vo dem jsou znaè né in ves tiè ní po tøe by
sou vi se jí cí se struk tu rál ní mi zmì na mi, zvy šo vá ním kon ku ren ce schop nos ti a bu do vá -
ním in frastruk tu ry. S vý jim kou Slo vin ska se pro to všech ny støe do ev rop ské zemì po tý -
ka jí s pøed sti hem do má cí po ptáv ky pøed do má cí na bíd kou a se zá por nou me ze rou mezi
úspo ra mi a in ves ti ce mi, kte rá má svùj od raz v de fi ci tech bìžného úètu pla teb ní bi lan ce.
Stá le vìt ší mì rou se na této mak ro e ko no mic ké ne rov no vá ze po dí lí de fi ci ty ve øej ných
fi nan cí. Srov ná ní z prak tic kých dù vo dù ome zí me na èty øi støe do ev rop ské eko no mi ky,
kte ré se v roce 2004 sta ly èleny EU. Pozornost soustøedíme na vztah domácí nabídky
a poptávky, na bìžný úèet platební bilance a na deficity veøejných financí.

Mak ro e ko no mic ká rov no vá ha no vých èlen ských zemí EU ze støed ní Ev ro py po su -
zo va ná podle vý ko no vé bi lan ce (viz ta bulku 7) uka zu je, že pro blém zá por né me ze ry
mezi do má cí po ptáv kou a do má cí na bíd kou je dlou ho do bý. Po kud by chom vy po èet li
prù mìr nou ve li kost me ze ry mezi užitím a tvor bou HDP za ob do bí 2001-2005, pak by
nej nižší pøe vis do má cí po ptáv ky nad HDP do cí li lo Slo vin sko (v prù mì ru pou ze 0,2 %
HDP a v roce 2002 do kon ce vyš ší tvor ba HDP než jeho do má cí užití), ná sle do va né Èes -
kou re pub li kou (v prù mì ru 1 % HDP s pøe byt kem ob chod ní bi lan ce v roce 2005). Pol -
sko (2,4 % HDP) a Ma ïar sko (2,6 % HDP) mají støed ní míru ne rov no váhy a Slo ven sko
(4,8 % HDP) vykazuje pomìrnì velkou zápornou mezeru mezi užitím a tvorbou HDP.

 
Ta bul ka 7
Bilance vývozù a dovozù zboží a služeb (v % HDP), bìžné ceny

ÈR Maïarsko Polsko Slovensko Slovinsko
1996 -6,0 0,3 -1,4 -10,5 -0,9
1997 -5,3 0,8 -3,9 -9,5 -0,7
1998 -1,1 -1,6 -4,8 -10,7 -1,4
1999 -1,2 -2,9 -5,9 -4,4 -4,2
2000 -3,1 -4,0 -6,4 -2,5 -3,5
2001 -2,5 -1,6 -3,7 -8,2 -0,7
2002 -2,0 -2,3 -3,4 -7,1 1,4
2003 -2,2 -4,5 -2,6 -1,5 -0,1
2004 -0,5 -3,1 -2,0 -2,7 -1,2
2005 2,1 -1,3 -0,4 -4,4 -0,4

Poznámka: Bilance vývozù a dovozù zboží a služeb se rovná rozdílu mezi domácí poptávkou a domácí nabídkou.

Jde o výkonovou èi primární bilanci na bìžném úètu platební bilance, která do znaèné míry pøedurèuje saldo

bìžného úètu.

Zdroj: Sta tis ti cal An nex of Eu ro pean Eco no my, 2006



Dùležitý vliv na bi lan ci vý vo zù a do vo zù zboží a služeb mìl vý voj smìn ných re la cí.
Nej pøí zni vìj ší do pad smìn ných re la cí na sal da za hra niè ní ho ob cho du v bìžných ce nách 
mùžeme po zo ro vat u Èes ké re pub li ky. Ménì vý raz ný, ale stá le po zi tiv ní do pad za zna -
me na lo i Slo vin sko. U Ma ïar ska byl do pad ne ut rál ní. U Pol ska a zejmé na Slo ven ska se
smìnné relace celkovì vyvíjely nepøíznivì.

 Bi lan ce bìžného úètu je kom plex nìj ším ná stro jem pro po sou ze ní mak ro e ko no mic ké
rov no váhy, pro tože je ovliv nì na nejen bi lan cí zboží a služeb, ale i pøí li vem a od li vem pr -
vot ních dù cho dù do za hra ni èí (bi lan ce vý no sù) a sal dem bìžných transfe rù se svì tem (jed -
nostran né pøe vo dy). Tím, že se rov ná roz dí lu mezi ná rod ní mi úspo ra mi a do má cí mi in ves -
ti ce mi, uka zu je vnitø ní zdroj vnìj ší ne rov no váhy. Pro tože de fi cit bìžného úètu musí být
fi nan co ván vnìj ší mi zdro ji, na va zu je i na fi nanè ní úèet, in ves tiè ní po zi ci a vnìj ší dluh. Za -
tím co v mi nu los ti byla bi lan ce bìžného úètu ovliv nì na pøe de vším bi lan cí zboží a služeb,
v po sled ních le tech v sou vis los ti s vol ným po hy bem ka pi tá lu a pra cov ních sil i vstu pem
støe do ev rop ských zemí do EU je bi lan ce bìžného úètu stá le vý znam nì ji ovliv òo vá na od li -
vem a pøí li vem pr vot ních dù cho dù ve for mì mezd, re in ves to va ných a re pa tri o va ných zis -
kù a úro kù. Síla to ho to vli vu je v rùz ných ze mích rùz ná a je spo je na zejmé na s prù bì hem
pøí li vu pøí mých za hra niè ních in ves tic (PZI). Tak v pøí pa dì Ma ïar ska byl pøí liv PZI znaè -
ný již ve dru hé po lo vi nì 90. let, za tím co v ÈR vý raz nì ze sí lil až od roku 1999 po pøi je tí in -
ves tiè ních po bí dek. Vìt ši nou je bi lan ce vý no sù zá por ná a zvy šu je de fi cit bìžného úètu.
Na pro ti tomu bìžné transfe ry èás teè nì kom pen zu jí zá por nou bi lan ci ob cho du a vý no sù.
Bi lan ci bìžného úètu uka zu je ta bul ka 8.

Ta bul ka 8
Salda bìžného úètu platební bilance (v % HDP)

ÈR Maïarsko Polsko Slovinsko Slovensko
1996 -6,7 -6,8 -2,1 0,2 -9,0
1997 -6,3 -7,0 -3,7 0,3 -8,7
1998 -2,1 -9,1 -4,0 -0,6 -9,0
1999 -2,5 -9,6 -7,4 -3,3 -3,5
2000 -4,9 -8,7 -5,8 -2,8 -2,5
2001 -5,4 -6,2 -2,8 0,2 -7,4
2002 -5,6 -7,0 -2,5 1,5 -7,3
2003 -6,3 -8,6 -2,1 -0,3 -0,5
2004 -6,0 -8,4 -4,2 -2,0 -3,4
2005 -2,1 -7,4 -1,6 -0,8 -4,9

Poznámka: Jde o salda bìžných transakcí se svìtem v pojetí národních úètù.

Zdroj: Statistical Annex of European Economy, 2006

V le tech 2001-2005 mìlo nej vyš ší schod ky bìžného úètu Ma ïar sko (prù mìr nì roè nì
7,5 % HDP), ná sle dované ÈR a Slo ven skem (zhru ba 5 % HDP). Pol sko do sa ho va lo v prù -
mì ru de fi cit 2,6 % HDP. Pøí z ni vý vý voj v této ob las ti vy ka zu je Slo vinsko (0,3 % HDP).
Znaè ná mak ro e ko no mic ká ne rov no vá ha za èí ná být vážným pro blé mem Ma ïar ska. Si tu a -
ce je o to vážnìj ší, že de fi cit je v po sled ních le tech pøe vážnì kryt pøí li vem za hra niè ních
port fo li o vých in ves tic do ma ïar ských vlád ních cen ných pa pí rù. Ty na roz díl od PZI zvy -
šu jí za hra niè ní dluh (ten se zvý šil z 56 % HDP v roce 2002 na témìø 80 % HDP v roce
2005). Ne rov no vá ha se v po sled ních dvou le tech zhor šu je i na Slo ven sku a de fi cit bìžného 
úètu je stá le sil nì ji ovliv òo ván zá por nou bi lan cí vý no sù. Na fi nan co vá ní de fi ci tu se za èí ná
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více po dí let krát ko do bý ka pi tál, což se odráží i v rùs tu za hra niè ní za dluženos ti (hrubý za -
hra niè ní dluh se zvý šil ze 48 % HDP v roce 2002 na 58 % HDP v roce 2005). Na pro ti tomu
v ÈR je stá le roz ho du jí cím zdro jem fi nan co vá ní de fi ci tu pøí liv PZI, kte rý ne zvy šu je za hra -
niè ní dluh. Ten se zvý šil ze 34 % HDP v roce 2002 na 38 % HDP v roce 2005.

 Roz díl mezi sal dy bìžného úètu a vý ko no vé bi lan ce uka zu je na míru vli vu bi lan ce vý -
no sù a jed nostran ných pøe vo dù. V le tech 2001-2005 byly v prù mì ru roz dí ly mezi obì ma
bi lan ce mi v Pol sku, na Slo ven sku a ve Slo vin sku témìø nu lo vé, což zna me ná, že zá por ná
bi lan ce vý no sù byla kom pen zo vá na klad ným sal dem jed nostran ných pøe vo dù. Na Slo ven -
sku a v Pol sku za èí ná být roz díl mezi obì ma bi lan ce mi vý znam nìj ší te prve v roce 2005.
V ÈR a Ma ïar sku jsou de fi ci ty bìžného úètu pod stat nì vyš ší než je scho dek bi lan ce zboží
a služeb (v le tech 2001-2005 v roè ním prù mì ru o 4,1 % HDP v pøí pa dì ÈR a o 5 % HDP
v pøí pa dì Ma ïar ska) a bi lan ce bìžného úètu je tak stá le sil nì ji ovliv òo vá na pøedevším
bilancí výnosù (odlivem dùchodù do zahranièí v procesu prvotního rozdìlení).

Mak ro e ko no mic ká rov no vá ha ve všech srov ná va ných ze mích je vý znam ným zpù -
so bem ovliv nì na de fi ci ty ve øej ných fi nan cí. Ty mo hou být vy ka zo vá ny rùz ným zpù -
so bem a to buï podle me to di ky vlád ní fi nanè ní sta tis ti ky (Go ver n ment Fi nan ce Sta tis -
tics) zpra co va né MMF nebo podle me to do lo gie ná rod ních úètù (ESA 1995), kde vlád ní
de fi cit je výše èis tých vý pùj èek sek to ru vlád ních in sti tu cí. Tak to de fi no va ný de fi cit je
zá kla dem ma ast richt ské ho kri té ria de fi ci tu ve øej ných fi nan cí do výše 3 % HDP. Vzhle -
dem k tomu, že každá èlen ská zemì EU pøed klá dá Ev rop ské ko mi si no ti fi ka ci vlád ní ho
de fi ci tu podle har mo ni zo va né me to di ky, je možné po klá dat úda je pu b li ko va né Eu rosta -
tem v me to di ce ná rod ních úètù za srov na tel né. Výši vlád ní ho de fi ci tu v % HDP ukazuje
tabulka 9.

Tøe baže vlád ní de fi cit v pro cen tech HDP je dlou ho do bì ve všech støe do ev rop ských
ze mích kro mì Slo vin ska re la tiv nì vy so ký, se vstu pem do EU a s pøí pra vou na vstup do
EMU je v ÈR, Pol sku a na Slo ven sku v po sled ních le tech pa tr ná ten den ce ke snižová ní
to ho to de fi ci tu. Vý jim kou je Ma ïar sko, kde je roz poèto vý scho dek stá le vel mi vy so ký
a ne do sta teè ná fis kál ní kon so li da ce tak mùže ohro zit plá no va né pøi je tí eura v roce 2010. 
V roce 2005 mìlo Ma ïar sko vù bec nej vyš ší vlád ní de fi cit ze všech zemí EU a bylo ná -
sle do va né Por tu gal skem (6 % HDP), Øec kem (4,5 % HDP) a Itá lií (4,1 % HDP).

Ta bul ka 9
Èisté výpùjèky vládního sektoru (v % HDP)

ÈR Maïarsko Polsko Slovensko Slovinsko
1996 -3,0 .. -4,9 -7,3 ..
1997 -2,4 .. -4,6 -6,1 ..
1998 -5,0 .. -4,3 -3,7 ..
1999 -3,6 -5,5 -1,8 -7,1 -2,0
2000 -3,6 -2,3 -1,5 -12,2 -3,9
2001 -5,9 -3,5 -3,7 -6,5 -4,3
2002 -6,8 -8,4 -3,2 -7,7 -2,7
2003 -6,6 -6,4 -4,7 -3,7 -2,8
2004 -2,9 -5,4 -3,9 -3,0 -2,3
2005 -2,6 -6,1 -2,5 -2,9 -1,8

Poznámka: Podstatné snížení døíve uvádìného vládního deficitu v Èeské republice za rok 2003 (12,5 % HDP)

bylo zpùsobeno vylouèením garancí Investièní a poštovní bance.

Zdroj: Statistical Annex of European Economy, 2006



Výše vlád ní ho de fi ci tu má znaè ný vliv na vnìj ší ne rov no vá hu. Pøi tom ne mu sí do -
chá zet k tomu, že vlád ní de fi cit je fi nan co ván z vnìj ších zdro jù a pro mí tá se pøí mo do
za hra niè ní ho dlu hu. Mùže od èer pá vat úspo ry ostat ních sek to rù, kte ré si pak pùj èu jí
v za hra ni èí. Sku teè nos tí je, že vìt ši nou jde o vy so ké de ficity ve øej ných fi nan cí, kte ré
mají na svì do mí roz ho du jí cí èást schod ku bìžného úètu. Sou vislost ne rov no váhy ve øej -
ných fi nan cí s vnìj ší ne rov no vá hou vy tvá øí ne bez pe èí tzv. dvo ji té ho de fi ci tu. V pøí pa dì
Maïarska, ÈR, Slo ven ska a Pol ska nemùže být o sou vis los ti mezi obì ma de fi ci ty po -
chyb. Z této propojenosti obou deficitù vyplývají i možné cesty øešení, které vyžadují
snížení vládního deficitu.

5. Zá vìr

Mak ro e ko no mic ká rov no vá ha se jeví jako vý znam ná pod mín ka tr va lé ho rùs tu a tvor by
no vých pra cov ních míst. Pøi spí vá k po zi tiv ním oèe ká vá ním, usnad òu je struk tu rál ní
zmì ny a pøí liv pøí mých za hra niè ních in ves tic, vede k lep ší mu fun go vá ní fi nanè ní ho
sek to ru a níz ký mi úro ko vý mi saz ba mi i snaz ším pøí stu pem k fi nanè ním pro støed kùm
po si lu je sou kro mé in ves ti ce. Hos po dáø ská po li ti ka by pro to mìla kro mì podpory rùstu
usilovat o vytváøení stabilního makroekonomického prostøedí.

Me to do lo gic kým vý cho dis kem zkou má ní mak ro e ko no mic ké rov no váhy je sys tém
ná rod ních úètù, pøe de vším pak mak ro e ko no mic ké iden ti ty ná rod ní ho úèet nic tví, kte ré
vy ja døu jí zá klad ní vzta hy v ná rod ním hos po dáø ství. Klí èo vé jsou iden ti ty vy ja døu jí cí
vztah mezi HDP (do má cí na bíd ka) a jeho užitím a rov ni ce vzta hu mezi úspo ra mi, in ves -
ti ce mi a sal dem bìžného úètu. Tyto rov ni ce umožòují dvo jí po hled na mak ro e ko no mic -
kou rov no vá hu. V obou pøí pa dech je možné spo jo vat vnitøní a vnìjší nerovnováhu
a odhalovat základní zdroje této nerovnováhy. 

Vý voj do má cí tvor by a do má cí ho užití HDP v Èes ké re pub li ce, jehož vý sled kem je sal -
do za hra niè ní ho ob cho du se zbožím a službami, uka zu je, že cel ko vý de fi cit za hra niè ní ho
ob cho du ve zboží a službách kul mi no val v le tech 1996 a 1997, kdy do sá hl témìø 100 mld.
Kè. V dal ších le tech se po hy bo val na vý raz nì nižší úrov ni a v roce 2005 po pr vé v his to rii
se do stal do klad ných hod not. Pøi tom zá por né sal do vzni ka lo pou ze u bi lan ce zboží. Bi lan -
ce služeb byla pøe byt ko vá a èás teè nì kom pen zo va la scho dek zbožové bi lan ce. Po zi tiv ní
pøí nos za hra niè ní ho ob cho du v ob las ti služeb byl re la tiv nì vy so ký v le tech 1995-2001
a snižoval se v ná sle du jí cích le tech. De fi ci ty za hra niè ní ho ob cho du po èí ta né ve stá lých ce -
nách pøed cho zí ho roku jsou však vyš ší než de fi ci ty v bìžných ce nách v le tech, kdy se zlep -
šu jí smìn né re la ce, a na o pak, v le tech, kdy se smìn né re la ce zhor šu jí (1999, 2000 a 2005),
jsou de fi ci ty ve stá lých ce nách nižší (event. pøe byt ky vyš ší).

Ana lý za vzta hu úspor a in ves tic umožòuje úpl nìj ší po hled na mak ro e ko no mic kou rov -
no vá hu, pro tože bere v úva hu vliv pr vot ní ho i dru hot né ho roz dì le ní ná rod ní ho dù cho du
(sal da pr vot ních dù cho dù a bìžných transfe rù ve vzta hu k za hra ni èí). Me ze ra mezi ná rod -
ní mi úspo ra mi a in ves ti ce mi, kte rá se pro je vu je jako de fi cit bìžného úètu pla teb ní bi lan ce,
byla v pøí pa dì Èes ké re pub li ky až do roku 2005 zá por ná. De fi cit bìžného úètu èi nil v le -
tech 1995-2004 v prù mì ru 4,8 % HDP. V roce 2005 se do stal na re la tiv nì vel mi níz kou
úro veò 2,1 % HDP. Pøí èi nou de fi ci tu bìžného úètu je nižší míra hrubých ná rod ních úspor
ve vzta hu k míøe in ves tic.U obou mìr dlou ho do bì pøe važova la ten den ce k je jich po kle su.
Sil ný po kles míry úspor za zna me na ly do mác nos ti. To, spo lu s rùs tem in ves tic, ved lo ke
stá le nižší schop nos ti to ho to sek to ru fi nan co vat po tøe by ostat ních sek to rù. K tomu pøi stou -
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pi la až do roku 2003 cel ko vì kle sa jí cí tvor ba úspor ve vlád ním sek to ru a jeho po mìr nì
znaè né in ves tiè ní po tøe by, což ved lo k vy so ké mu de fi ci tu ve øej ných fi nan cí v le tech
1998-2003, kte rý byl fi nan co ván z úspor ostat ních sek to rù (prak tic ky z úspor do mác nos tí). 
Sil nì zlep šu jí cí ten den ci v tvor bì úspor bylo možné za zna me nat u sek to ru ne fi nanè ních
pod ni kù, což sou vi sí s oživením ekonomiky v letech 2000-2005, s umírnìným rùstem
mezd ve vztahu k produktivitì práce a nižším daòovým bøemenem. To umožòovalo ve
stále vìtší míøe financovat investice z vlastních úspor.

Me zi ná rod ní srov ná ní s vy bra ný mi tran zi tiv ní mi eko no mi ka mi uka zu je, že pro blém
udržení mak ro e ko no mic ké rov no váhy je vážným pro blé mem prak tic ky všech pøe cho do -
vých eko no mik. De fi ci ty bìžného úètu pla teb ní bi lan ce jsou v po sled ních dvou le tech vel -
mi vy so ké v Ma ïar sku (v roè ním prù mì ru témìø 8 % HDP) a na Slo ven sku (v prù mì ru
pøes 4 % HDP). Slo vin sko má dlou ho do bì vel mi níz ký de fi cit. Od roku 2001 mùžeme ho -
vo øit o níz kém de fi ci tu i v pøí pa dì Pol ska. Èes ké re pub li ce se po da øi lo vý raz nì ji snížit
scho dek až v roce 2005, když v pøed cho zích pìti le tech èi nil prù mìr nì roè nì 5,6 %. Vnìj ší
ne rov no vá ha je ve støe do ev rop ských ze mích do znaè né míry spo je na s re la tiv nì vy so ký mi
schod ky ve øej ných fi nan cí. V tom to smì ru je si tu a ce kritická v Maïarsku, ale i ostatní
zemì zápasí s udržením vládních deficitù v mezích daných maastrichtskými kritérii.
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Abs tract

The stu dy is fo cu sed on ma cro eco no mic sta bi li ty of the Czech eco no my. The first part

(metho do lo gi cal) stems from the sys tem of nati o nal ac coun ting which of fers two ap pro a ches:   from

the point of view of re lati on ship be tween do mes tic sup ply and de mand and be tween sa vings and

in vest ments. Ana ly ti cal part exa mi nes do mes tic sup ply and de mand, which is re flec ted in the

ba lan ce of fo re ign tra de. The re was a po si ti ve ten den cy due to a fa vou ra ble de ve lo p ment in fo re ign

tra de. The re lati on be tween sa vings and in vest ments, which is equal to cur rent ac count ba lan ce,

lo oks less fa vou ra ble. The main sour ce of im ba lan ce is a ne ga ti ve ba lan ce of in co mes ex pres sing

bi g ger outflow of pri ma ry in co mes in re lati on to their inflow. Pu b lic fi nan ces can be iden ti fied as the

wea kest cha in link of eco no mic de ve lo p ment. In ter nati o nal com pa ri son with new EU Mem bers from

middle Europe indicates that keeping macroeconomic stability in acceptable boundaries represents 

a serious problem.
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