
ve směnitelných měnách činila v roce 2001 132 mld. Kč, z toho na jistinách 99 mld. Kč, na úrocích 
33 mld. Kč. V roce 2002 celková dluhová služba vzrostla na 148 mld. Kč, v roce 2003 se o něco snížila.

Investiční pozice ČR má výraznou tendenci narůstat do pasivního salda, zejména v posledních letech.
V roce 1996 pasivní saldo v poměru k HDP* představovalo –4,0 %, v roce 1997 –5,8 %, v roce 1998 
–5,8 %, v roce 1999 –5,2 %, v roce 2000 –8,9 %, v roce 2002 –10,5 %, v roce 2002 –16,9 %, v roce 2003
–18,5 %.

Měnový vývoj a měnová politika
Hlavním a prakticky jediným zdrojem přírůstku peněžní zásoby v letech 1997 až 2002 byl růst čistých

zahraničních aktiv. V roce 1997 a 1998 jej působil spekulativní zahraniční kapitál, od roku 1999 až do ro-
ku 2002 příliv přímých zahraničních investic a portfoliových investic. Vedle přílivu přímých kapitálových
vstupů se na vzestupu čistých zahraničních aktiv podílely i úvěry poskytované tuzemskými bankami nere-
zidentům, nárůst devizových výpůjček podnikového sektoru v zahraničí a snížení zahraničních pasiv odli-
vem likvidního kapitálu komerčních bank na korunové termínované účty do zahraničních finančních ústa-
vů. Čistá zahraniční aktiva se od roku 1997 zvýšila do konce roku 2002 o 575 mld. Kč, zatímco domácí
úvěry poklesly o 227 mld. Kč, jejich pokles byl vyrovnáván úbytkem záporného salda tzv. ostatních čistých
položek. V roce 2003 čistá zahraniční aktiva poklesla o zhruba 91 mld. Kč, domácí úvěry vzrostly o 169
mld. Kč, především vlivem zvýšeného úvěru vládě o 115 mld. Kč (v roce 2001 až 2003 značnou část do-
mácích dříve klasifikovaných úvěrů tuzemských bank převzal na sebe vládní úvěr) a zvýšených spotřeb-
ních úvěrů o 57 mld. Kč. Struktura domácích úvěrů zůstává krajně nepříznivá, protože dynamiku ekono-
miky nerozhýbávají investiční úvěry podniků.

V roce 2000 peněžní zásoba vzrostla o 5,6 %, v roce 2001 o 13 %, koncem roku 2002 vzrostla jen
o 3,2 % a na konci roku 2003 se zvýšila o 7,0 % na 1 763 mld. Kč. Proti roku 2000 byla o 25 % vyšší (Tab.
č. II/8).
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