
Platební bilance
(nerovnováhy)
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Obsah prezentace

1) Informace o předmětu a informační zdroje pro zájemce

2) Platební bilance – úvod

3) Platební bilance – struktura

4) Čistá investiční pozice země

5) Propojení platební bilance a čisté investiční pozice země

6) Aplikace
• Platební bilance a čistá investiční pozice České republiky

• Krize eurozóny pohledem platební bilance a čisté investiční pozice

• Exportéři primárních surovin a jejich nízké ceny 

• Globální nerovnováhy pohledem platební bilance

• Propojení platební bilance a národního účetnictví
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Co je Česká republika?

• Malá, otevřená ekonomika, výrazně závislá na zahraničním obchodě. Silné obchodní a vlastnické 
vztahy k zemím Evropské Unie. (Ministerstvo průmyslu a obchodu)

• Česká ekonomika je velmi otevřená. Otevřenost: velká část hrubého domácího produktu prochází 
zahraniční směnou, tj. vývozem a dovozem (ČNB)

• Mezi typické znaky české ekonomiky patří její otevřenost. Ta je v časech hojnosti, kdy se světovému 
hospodářství daří a tuzemským firmám na zahraničních trzích roste odbyt, předností. V okamžiku, kdy 
ekonomický vývoj ve světě zpomalí a poptávka po českých produktech začne klesat, se ale z přednosti 
stává nevýhoda. (Český statistický úřad)

• Czech republic: Strong growth will continue in 2018 and 2019, driven by robust private demand and a 
dynamic external sector. (OECD)

• As a small open economy, Czech Republic growth is highly dependent on export growth, especially to
Germany and the euro area. (IMF)

• The Czech Republic is an open European economy. (World Bank)

• …
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Co to znamená „otevřená ekonomika“?
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Jak se zaznamenávají tyto transakce? 

• Alza importovala notebooky z Číny

• Pan Novák vyjel s rodinou do Chorvatska na dovolenou

• Investor z Nizozemí investoval do České republiky (např. nákup akcí)

• Český výrobce autodílů exportuje do Německa

• …

• Plzeňský prazdroj exportuje do zahraničí pivo

• Zahraniční fond koupí české státní dluhopisy

• Organizace Člověk v tísni zašle humanitární pomoc do Jemenu

• Česká národní banka provádí devizové operace

• …
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Za určité období probíhá mezi Českou republikou a zahraničím 
nepřeberné množství transakcí různé povahy. Jak tyto transakce 

agregovat, jak je členit a jak je analyzovat? 

PLATEBNÍ BILANCE!Zdroj: autor



Pohled na platební bilanci „mikroekonomický“
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Zdroj: colours of ostrava

Zdroj: https://making-
pictures.com/news/ge
orge-ezra/

https://making-pictures.com/news/george-ezra/


Velká Británie

10

Česká republika

George Ezra

Ostrava

…George má bankovní účet u:
…Colours of Ostrava  má bankovní účet u:

Korespondenční banka

George 
poskytuje své 
služby (z jeho 
pohledu) do 
zahraničí

http://www.kerunzh-
edu.com/html/country/japan
/major/20151231/2965.html

http://www.kerunzh-
edu.com/html/country/japan
/major/20151231/2965.html

Zdroj: Česká spořitelna

Zdroj: Barclays + autor

Zdroj: HSBC

Zdroj: https://making-
pictures.com/news/ge
orge-ezra/

Zdroj: Colours of Ostrava

http://www.kerunzh-edu.com/html/country/japan/major/20151231/2965.html
http://www.kerunzh-edu.com/html/country/japan/major/20151231/2965.html
https://making-pictures.com/news/george-ezra/
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VYSVĚTLIVKY

BÚGeorge – bankovní účet George u své domácí banky HSBC (účet je veden v GBP)

BÚColours – bankovní účet vedený Spořitelnou pro Colours (účet je veden v CZK)

NOSTROZKB – nostro účet domácí či zahraniční banky u zahraniční korespondenční banky (účet je veden v GBP)

LORODB – nostro účet domácí banky - České spořitelny u zahraniční korespondenční banky (účet je veden v GBP)

LOROZB – nostro účet zahraniční banky HSBC u (zahraniční) korespondenční banky (účet je veden v GBP)

a) Colours zaplatí (ekvivalent) 10 000 GBP a dá příkaz České 
spořitelně, aby „strhla“ peníze z bankovního účtu

b) Česká spořitelna má u korespond. banky tzv. nostro účet, 
Spořitelna zadá příkaz, aby z tohoto účtu korespond. banka „strhla“ 
10 000 GBP

c) Zahr. koresp. banka  z loro účtu České spořitelny „připíše“ na loro 
účet HSBC 10 000 GBP

d) Britská HSBC připíše 10 000 GBP na účet George, který exportoval 
své služby

Poznámka: placeno ihned

A "Rozvaha" George P A Rozvaha Colours P

d) BÚGeorge 10 000 a) BÚColours -10 000

"služby" -10 000 "služby" 10 000

A Banka HSBC P A Česká spořitelna P

c) NOSTROZKB   10 000 d) BÚGeorge 10 000 b) NOSTROZKB             -10 000 a) BÚColours -10 000

Zahraniční 
korespondenční 
banka (Barclays)A P

b) LOROZB -10 000

c) LORODB 10 000

Zdroj: autor



Pro zajímavost – korespondenční banky ČSOB 
(vlevo) a Česká spořitelna (vpravo)
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Zdroj: Česká spořitelna

Zdroj: ČSOB 



Pro zajímavost – korespondenční banky PPF (vlevo) 
a RaiffeisenBank (vpravo)
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Zdroj: autor

Zdroj: Raiffeisen BANK



Pohled na platební bilanci „makroekonomický“

14Zdroj: ČNB a Štork a kol. (2009)

Model g3 ČNB
Model MFČR „Hubert“ 
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Co už víme o platební bilanci?
HDP lze počítat třemi způsoby (viz též národní účetnictví):

1. Výrobní metodou, tj. jako součet hrubých přidaných hodnot navýšených o čisté daně na výrobky.

2. Důchodovou metodou, tj. jako součet důchodů výrobních činitelů.

3. Výdajovou (spotřební) metodou, tj. jako součet domácího finálního užití produkce.

Nejčastěji se při analýzách užívá výdajová metoda, která HDP chápe jako

HDP = C + I + G + NX 

kde 

• C je konečná spotřeba domácností a sektoru soukromých neziskových organizací

• I značí hrubou tvorbu kapitálu (soukromou i veřejnou), tj. investice. 

• G jsou vládní výdaje na konečnou spotřebu a 

• NX je saldo výkonové bilance, tj. rozdíl mezi exportem (EX) a importem (IM) zboží a služeb. 

A právě saldo výkonové bilance je nedílnou a podstatnou součástí tzv. běžného účtu, přičemž běžný účet tvoří jednu z hlavních položek 
platební bilance. 

Dále je dobré vědět, že (viz též dále): Běžný účet platební bilance = hrubé národní úspory – investice (v dané ekonomice)

(vychází z národního účetnictví)
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ČR do cca roku 2004 měla spíše záporné saldo výkonové bilance 
(tj. import zboží a služeb převažoval nad exportem), po roce 2004 
je tendence k přebytku výkonové bilance (tj. export zboží a  služeb 
převážil nad importem zboží a služeb), detaily viz dále. 
Proč nastala tato změna? Viz dále (svoji roli hrají hlavně tzv. přímé 
zahraniční investice – jedna z položek platební bilance, - ale i další 
faktory)

Zdroj: autor



Platební bilance (dále též PB, BoP)
= Systematický účetní výkaz zachycující veškeré ekonomické transakce mezi rezidenty domácí země 

(tuzemci) a rezidenty ostatních zemí (cizozemci), které se uskutečnily za určité období

• Sestavuje se na roční (a frekventovanější) bázi

• Je to TOKOVÁ statistika, tj. ukazuje tok za určité období 
• (× STAVOVÁ statistika – Celková investiční pozice země, (Hrubý) Zahraniční dluh)

• Stěžejním dokumentem pro sestavení BoP je publikace od MMF „BALANCE OF PAYMENTS AND 
INTERNATIONAL INVESTMENT POSITION MANUAL“, (6. vydání) – dále BPM6
• Proč? 

• Stejný důraz na tokové veličiny (platební bilance) a na stavové veličiny (investiční pozice)

• Bližší „propojení“ s národním účetnictvím (viz dále)

18



Celková struktura BoP (dle BPM6)

• Běžný účet (current account)

• Kapitálový účet (capital account)

• Finanční účet (financial account)

• Čisté chyby a opomenutí (net errors and omissions) 

19



Celková struktura BoP (dle BPM6)
Kredit Debet Net

Zboží (obchodní bilance)

Služby

Prvotní důchody

Druhotné důchody

Běžný účet

Kredit Debet Net

Kapitálový účet

Čistá změna 
zahraničních 

finančních aktiv

Čistá změna 
zahraničních 

finančních pasiv
Net

Přímé investice

Portfoliové investice

Finanční deriváty

Ostatní investice

Rezervní aktiva

Finanční účet

Kredit Debet Net
Čisté chyby a opomenutí

20
Zdroj: autor



Struktura BoP (dle BPM6)
Kredit Debet Net (saldo)

Zboží (obchodní bilance) Export (EX) Import (IM) = EX - IM
Služby Export Import = EX - IM
Prvotní důchody Import (příjmy) Export (výdaje) = IM - EX
Druhotné důchody Import (příjmy) Export (výdaje) = IM - EX

Běžný účet

Kredit Debet Net (saldo)
Kapitálový účet Import Export = IM - EX

Čistá změna zahraničních finančních aktiv Čistá změna zahraničních finančních pasiv Net (saldo)

Přímé investice Zvýšení zahr. aktiv (+); Snížení zahr. aktiv (-) Zvýšení zahr. pasiv (+); Snížení zahr. pasiv (-)
= (čistá změna zahr. fin. aktiv) - (čistá změna zahr. 

fin. pasiv)

Portfoliové investice Zvýšení zahr. aktiv (+); Snížení zahr. aktiv (-) Zvýšení zahr. pasiv (+); Snížení zahr. pasiv (-)
= (čistá změna zahr. fin. aktiv) - (čistá změna zahr. 

fin. pasiv)

Finanční deriváty Zvýšení zahr. aktiv (+); Snížení zahr. aktiv (-) Zvýšení zahr. pasiv (+); Snížení zahr. pasiv (-)
= (čistá změna zahr. fin. aktiv) - (čistá změna zahr. 

fin. pasiv)

Ostatní investice Zvýšení zahr. aktiv (+); Snížení zahr. aktiv (-) Zvýšení zahr. pasiv (+); Snížení zahr. pasiv (-)
= (čistá změna zahr. fin. aktiv) - (čistá změna zahr. 

fin. pasiv)

Rezervní aktiva Zvýšení zahr. aktiv (+); Snížení zahr. aktiv (-) Zvýšení zahr. aktiv (+);   Snížení zahr. aktiv (-)

Finanční účet

Kredit Debet Net (saldo)
Čisté chyby a opomenutí 21

Zdroj: autor



Běžný účet platební bilance (dle BPM6)

Položka 
Název salda

dílčí kumulativní

Vývoz zboží

Dovoz zboží

Obchodní bilance

Příjmy za služby

Výdaje za služby

Bilance služeb

Výkonová bilance

Prvotní důchody (příjmy)

Prvotní důchody (výdaje)

Bilance prvotních důchodů

Druhotné důchody (příjmy)

Druhotné důchody (výdaje)

Bilance druhotných důchodů

Běžný účet

22

Obchodní bilance = vývoz zboží – dovoz zboží

Bilance služeb = příjmy za služby – výdaje za služby

Výkonová bilance = vývoz 
zboží a služeb – dovoz 
zboží a služeb

Bilance prvotních důchodů = prvotní 
důchody (příjmy) – prvotní důchody 
(výdaje)

Bilance druhotných důchodů = druhotné 
důchody (příjmy) – druhotné důchody 
(výdaje)

Běžný účet platební bilance = obchodní 
bilance + bilance služeb + bilance prvotních 
důchodů + bilance druhotných důchodůZdroj: autor



Výkonová bilance

• Obchodní bilance (tj. export – import zboží)

• Bilance služeb (Tj. export – import služeb): a) cestovní ruch, b) doprava, c) ostatní služby

23
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ČR: -2,26 % HDP
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importem zboží →

← import převládá nad exportem zboží

Zdroj: autor
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Export > Import

Zdroj: autor



Bilance prvotních důchodů

• Bilance prvotních důchodů – import (příjmy) a export (výdaje) plateb a výnosů* z výrobních 
faktorů (tj. práce a kapitál) ve vlastnictví rezidentů, které jsou „umístěny“ vně určité země (tj. 
nachází se na území nerezidentském). Platí i opak. a) náhrady zaměstnancům, b) důchody z 
investic, c) ostatní 
• Velmi důležité v kontextu vývoje finančního účtu platební bilance, viz dále

28

* Platby a výnosy: „něco za něco“ 
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Zdroj: autor



Bilance druhotných důchodů - import (příjmy) a export (výdaje) 
transferů:** a) osobní transfery (remitence***…), b) ostatní běžné 
transfery (daně z příjmů, bohatství, sociální pojištění… platby do 
rozpočtu EU) 

30** Transfer: jednostranná platba do zahraničí, resp. ze zahraničí („něco někam pošlu a nic za to přímo  nechci“, resp. „něco mi někdo pošle a nic za to přímo nechce“)
*** Remitence: finanční a jiné prostředky zasílané migranty ze země zaměstnání zpět do země původu. Pro rozvojové země jsou významným zdrojem příjmů.
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Zdroj: autor



Remitence jako stabilizační prvek? Latinská Amerika

32



Remitence proudící do J. Latinské Ameriky 
(mld. USD, rok 2014), ze všech zemí světa

33
Zdroj: http://idbdocs.iadb.org/wsdocs/getDocument.aspx?DOCNUM=39619143



34

Zdroj: http://www.pewresearch.org/fact-tank/2015/10/07/a-shift-from-germany-to-mexico-for-
americas-immigrants/



35
Zdroj: http://blogs.voanews.com/all-about-america/2015/08/24/most-common-jobs-held-by-immigrants-in-each-us-state/



36
Zdroj: http://blogs.voanews.com/all-about-america/2015/08/24/most-common-jobs-held-by-immigrants-in-each-us-state/



Bilance sekundárních důchodů

37

Zdroj: De et al. (2016)



Aplikace: Braceros 1942–1964 



Izokvanta a mezní míra substituce (=změna kapitálu/změna 
práce)

Izokvanta je izokřivka množství produkce, tzn. křivka vyjadřující takové 
kombinace dvou vstupů, které odpovídají stejnému objemu produkce. Graf se 
souborem izokvant se označuje jako mapa izokvant. Na mapě izokvant roste 

objem výroby se vzdáleností od počátku, každá izokvanta je nerostoucí a 
konvexní (čím vyšší množství obou vstupů, tím vyšší objem produkce). Mapa 

izokvant slouží k odvození celkových nákladů firmy v dlouhém období. 

MEZNÍ MÍRA TECHNICKÉ SUBSTITUCE = vyjadřuje míru, ve které firma může nahrazovat kapitál 
prací, aniž by se změnila velikost výstupu
– jde o klesající směrnici izokvanty, která poskytuje informace o technických možnostech 
vzájemného nahrazování vstupů
– dochází-li ve výrobě k relativně velkému nahrazování kapitálu prací, vyjadřuje MRST směrnici 
izokvanty mezi dvěma body: MRST = – ∆ K / ∆ L
– pro velmi malé změny je MRST vyjádřena jako směrnice izokvanty v jakémkoliv jejím bodě: 
MRST = – d K / d L resp. MRST = MPL / MPK
→ podél izokvanty mění firma vstupy tak, že snižuje množství kapitálu a zvětšuje množství 
práce (jde o mezní míru substituce kapitálu prací)

Zdroj: autor

https://cs.wikipedia.org/wiki/Izok%C5%99ivka
https://cs.wikipedia.org/wiki/Produkce
https://cs.wikipedia.org/wiki/K%C5%99ivka
https://cs.wikipedia.org/w/index.php?title=Konvexn%C3%AD_k%C5%99ivka&action=edit&redlink=1


Když není lehké nahradit člověka kapitálem…
(jahody, chřest, hlávkový salát, celer, okurky, citrusy, meloun)

Zdroj: autor



Když je snadné nahradit člověka kapitálem
(rajčata, bavlna, příp. cukrová řepa)

Zdroj: autor



Snížení produkce u plodin, kde bylo obtížné nahradit člověka kapitálem…
… a vyšší užívání strojů (místo amerických dělníků) u plodin, kde to bylo možné, tj. kde bylo snazší nahradit člověka kapitálem

Zdroj: Hirsch (1966, 6)



Běžný účet

• Tj. součet
• Výkonové bilance

• Bilance prvotních důchodů

• Bilance druhotných důchodů
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Kapitálový účet platební bilance
45

Kredit Debet Net (saldo)

Kapitálový účet Import Export = IM - EX

• Zachycuje kapitálové transfery
• Např. čerpání zdrojů z EU (strukturální fondy EU) 
• Převody nevýrobních nefinančních hmotných aktiv a nehmotných práv, jako

jsou patenty, autorská práva apod.

Zdroj: autor
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ČR: + 0,47 % HDP
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Zdroj: autor



Finanční účet platební bilance

• Přímé zahraniční investice (foreign direct investment, FDI)

• Portfoliové investice

• Finanční deriváty

• Ostatní investice

• Rezervní aktiva
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Finanční účet platební bilance

Čistá změna 
zahraničních 

finančních aktiv

Čistá změna 
zahraničních 

finančních pasiv
Net (saldo)

Přímé investice
Zvýšení zahr. 

aktiv (+); Snížení 
zahr. aktiv (-)

Zvýšení zahr. 
pasiv (+); Snížení 

zahr. pasiv (-)

= (čistá změna 
zahr. fin. aktiv) -

(čistá změna zahr. 
fin. pasiv)

Portfoliové investice
Zvýšení zahr. 

aktiv (+); Snížení 
zahr. aktiv (-)

Zvýšení zahr. 
pasiv (+); Snížení 

zahr. pasiv (-)

= (čistá změna 
zahr. fin. aktiv) -

(čistá změna zahr. 
fin. pasiv)

Finanční deriváty
Zvýšení zahr. 

aktiv (+); Snížení 
zahr. aktiv (-)

Zvýšení zahr. 
pasiv (+); Snížení 

zahr. pasiv (-)

= (čistá změna 
zahr. fin. aktiv) -

(čistá změna zahr. 
fin. pasiv)

Ostatní investice
Zvýšení zahr. 

aktiv (+); Snížení 
zahr. aktiv (-)

Zvýšení zahr. 
pasiv (+); Snížení 

zahr. pasiv (-)

= (čistá změna 
zahr. fin. aktiv) -

(čistá změna zahr. 
fin. pasiv)

Rezervní aktiva
Zvýšení zahr. 

aktiv (+); Snížení 
zahr. aktiv (-)

Zvýšení zahr. aktiv 
(+); Snížení zahr. 

aktiv (-)

Finanční účet
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Položky platební bilance – finanční účet

• Aktiva a pasiva – logika viz dále

• Přímé zahraniční investice – alespoň 10% podíl na základním kapitálu (resp. hlasovacích 
právech) podniku; a) „počáteční kapitál“, b) reinvestovaný zisk, c) ostatní kapitál

• Portfoliové investice – a) majetkové cenné papíry a účasti, pokud není splněna 10% podmínka 
kontroly podniku; b) dluhopisy a ostatní dlouhodobé dluhové cenné papíry

• Finanční deriváty – termínové obchody, jako jsou např. forwardy, swapy, futures a opce 

• Ostatní investice – dlouhodobé úvěry podniků, obchodních bank, vlády, centrální banky a 
pohyby krátkodobého kapitálu (tvorba krátkodobých termínových depozit, poskytování 
krátkodobých úvěrů, nákupy a prodeje pokladničních poukázek, komerčních papírů atd.)

• Rezervní aktiva - pod kontrolou monetární autority (tedy centrální banky), která je má k 
dispozici pro použití na financování deficitu platební bilance, intervenování na devizových 
trzích k ovlivnění měnového kurzu atd. 
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Záporná hodnota = Příliv investic do dané země

Země mající 
kladnou 
hodnotu 
exportují tyto 
investice 
(kapitál) do 
zahraničí

Zdroj: autor
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ČR: 3,01 % HDP

Čína: 
3,37 % 
HDP

Zdroj: autor



Obsah prezentace

1) Informace o předmětu a informační zdroje pro zájemce

2) Platební bilance – úvod

3) Platební bilance – struktura

4) Čistá investiční pozice země

5) Propojení platební bilance a čisté investiční pozice země

6) Aplikace
• Platební bilance a čistá investiční pozice České republiky

• Krize eurozóny pohledem platební bilance a čisté investiční pozice

• Exportéři primárních surovin a jejich nízké ceny 

• Globální nerovnováhy pohledem platební bilance 

• Propojení platební bilance a národního účetnictví
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Čistá investiční pozice země (IIP = international investment position) 

• Zachycuje celkovou finanční pozici země vůči zahraničí. 

• STAVOVÁ BILANCE (×platební bilance je toková)

Obecně:

• Na straně aktiv: pohledávky za zahraničními subjekty a držba zahraničního majetku domácími subjekty

• Na straně pasiv: závazky domácích subjektů vůči zahraničním subjektům a držba majetku na domácím 
území zahraničními subjekty.

V návaznosti na položky platební bilance lze členit: (viz další slide)
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Čistá investiční pozice země (dle BPM6) 

57

Aktiva Pasiva Net

Přímé zahraniční investice = A - P

Portfoliové investice = A - P

Finanční deriváty = A - P

Ostatní investice = A - P

Rezervní aktiva = A

Investiční pozice vůči zahraničí = A - P

Pozor, zde v investiční pozici je STAV aktiv, resp. 
pasiv k určitému datu. V platební bilanci je změna 

aktiv, resp. pasiv (TOK) za určité období. 
Zdroj: autor



Čistá investiční pozice země („ekonomický“ pohled)

Celková investiční pozice země

Aktiva

pohledávky za zahraničními subjekty 

držba zahraničního majetku domácími subjekty

Pasiva

závazky domácích subjektů vůči zahraničním subjektům

držba majetku na domácím území zahraničními subjekty

58
Poznámka:
závazky domácích subjektů vůči zahraničním subjektům = hrubý zahraniční dluh

Zdroj: autor



Obsah prezentace

1) Informace o předmětu a informační zdroje pro zájemce

2) Platební bilance – úvod

3) Platební bilance – struktura

4) Čistá investiční pozice země

5) Propojení platební bilance a čisté investiční pozice země

6) Aplikace
• Platební bilance a čistá investiční pozice České republiky

• Krize eurozóny pohledem platební bilance a čisté investiční pozice

• Globální nerovnováhy pohledem platební bilance 

• Exportéři primárních surovin a jejich nízké ceny 

• Propojení platební bilance a národního účetnictví
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„Propojení“ platební bilance a investiční pozice

• Pro platební bilanci (toková veličina) platí: 
Běžný účet + kapitálový účet (+ Chyby a opomenutí) = Finanční účet

• Pro investiční pozici (stavová veličina) platí:

Investiční pozice (v čase t) – Investiční pozice (v čase t – 1) ≈ saldo běžného účtu (za období t – 1 až t) + 
saldo kapitálové účtu (za období t – 1 až t) + [saldo chyb a opomenutí (za období t – 1 až t)] 

A tedy také platí:

Investiční pozice (v čase t) – Investiční pozice (v čase t – 1) 
≈ Finanční účet (za období t – 1 až t) 
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„Propojení“ platební bilance (finanční účet) a investiční pozice – velmi idealizováno

61

Čistá investiční pozice 
(stav k 31/12/2016)

Transakce vedoucí k zvýšení zahraničních aktiv 
(resp. snížení zahraničních pasiv).
Tok (změna) za období roku 2017

Transakce vedoucí ke zvýšení 
zahraničních pasiv (resp. snížení 

zahraničních aktiv). 
Tok (změna) za období roku 2017

Poznámka: čistá 

investiční pozice může 

být i záporná (viz 

např. ČR…)Zdroj: autor



„Propojení“ platební bilance (finanční účet) a investiční pozice - zjednodušeno

62

Čistá změna 

zahraničních 

finančních aktiv

Čistá změna 

zahraničních 

finančních pasiv

Net

Přímé investice

Portfoliové investice

Finanční deriváty

Ostatní investice

Rezervní aktiva

Finanční účet

Aktiva Pasiva Net

Přímé zahraniční investice

Portfoliové investice

Finanční deriváty

Ostatní investice

Rezervní aktiva

Investiční pozice vůči zahraničí

Aktiva Pasiva Net

Přímé zahraniční investice

Portfoliové investice

Finanční deriváty

Ostatní investice

Rezervní aktiva

Investiční pozice vůči zahraničí

Investiční pozice k 
počátku období t (tj. 
ke konci období t – 1)

X (CZK)

Finanční účet za 
období t

+ 30 (CZK)

Investiční pozice na 
konci období t

(zvýšení investiční 
pozice)

X + 30 (CZK)

+ 30 (CZK)

Co se stalo? Např. 
Plzeňský prazdroj 

exportoval pivo do 
Německa. ČR na 
tomto exportu 

„bohatne“.

+ 30 (CZK)

Zdroj: autor



„Propojení“ platební bilance (finanční účet) a investiční pozice - zjednodušeno

63

Čistá změna 

zahraničních 

finančních aktiv

Čistá změna 

zahraničních 

finančních pasiv

Net

Přímé investice

Portfoliové investice

Finanční deriváty

Ostatní investice

Rezervní aktiva

Finanční účet

Aktiva Pasiva Net

Přímé zahraniční investice

Portfoliové investice

Finanční deriváty

Ostatní investice

Rezervní aktiva

Investiční pozice vůči zahraničí

Aktiva Pasiva Net

Přímé zahraniční investice

Portfoliové investice

Finanční deriváty

Ostatní investice

Rezervní aktiva

Investiční pozice vůči zahraničí

Investiční pozice k 
počátku období t (tj. 
ke konci období t – 1)

X (CZK)

Finanční účet za 
období t

- 30 (CZK)

Investiční pozice na 
konci období t

(snížení investiční 
pozice)

X - 30 (CZK)

30 (CZK) - 30 (CZK)

Co se stalo? Např. 
Alza importovala 

iPhone (zaplaceno 
za ně bude až 

později)

30 (CZK) - 30 (CZK)

Zdroj: autor
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3) Platební bilance – struktura

4) Čistá investiční pozice země

5) Propojení platební bilance a čisté investiční pozice země

6) Příklady – účtování do platební bilance a čisté investiční pozice země

7) Aplikace
• Platební bilance a čistá investiční pozice České republiky

• Krize eurozóny pohledem platební bilance a čisté investiční pozice

• Exportéři primárních surovin a jejich nízké ceny 

• Globální nerovnováhy pohledem platební bilance 

• Propojení platební bilance a národního účetnictví
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Zdroj dat o české BoP v tomto slidu a dále: ČNB, ARAD
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Česká republika: hrubý domácí produkt vs. hrubý národní důchod

Hrubý národní důchod Hrubý domácí produkt

V otevřené ekonomice je část HDP tvořena firmami, které 
jsou pod kontrolou zahraničního kapitálu.  Výnosy z 
kapitálu patřící nerezidentům se musí odečíst od HDP, 
abychom dostali hrubý národní důchod (HNP). 

𝐻𝑁𝑃=𝐻𝐷𝑃+𝑏𝑖𝑙𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑝𝑟𝑖𝑚á𝑟𝑛í𝑐ℎ 𝑑ů𝑐ℎ𝑜𝑑ů
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Zdroj data: AMECO, Poznámka: pro roky 2017-2019 predikce
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Od listopadu 2013 do dubna 2017 tzv. kurzový závazek ČNB (27 CZK/EUR). 
Intervence ČNB vedoucí k oslabení CZK/EUR měly za následek navýšení 

rezervních aktiv.

Zdroj: autor
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Otázka: je to „špatně“ že 
máme deficitní investiční 

pozici? 

Zdroj: ČNB



72Zdroj: https://www.novinky.cz/ekonomika/423876-kuba-chce-sedmimiliardovy-dluh-cesku-splacet-rumem.html, prosinec 2016

https://www.novinky.cz/ekonomika/423876-kuba-chce-sedmimiliardovy-dluh-cesku-splacet-rumem.html
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2) Platební bilance – úvod

3) Platební bilance – struktura

4) Čistá investiční pozice země

5) Propojení platební bilance a čisté investiční pozice země
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• Krize eurozóny pohledem platební bilance a čisté investiční pozice

• Exportéři primárních surovin a jejich nízké ceny 

• Globální nerovnováhy pohledem platební bilance 

• Propojení platební bilance a národního účetnictví
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Ukazatele vnější rovnováhy v EU 
(macroeconomic imbalances procedure indicators) 

• Net international investment position as % of GDP    (-35%)

• 3 year moving average of the current account balance as percent of GDP (+6% and -4%)

Druhý ukazatel omezuje jak deficitní nerovnováhu, tak i přebytkovou nerovnováhu běžného účtu 
(problém tzv. moderního merkantilismu – Německo)

74
Více na: https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/macroeconomic-
imbalance-procedure/scoreboard_en
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Poznámka: uváděn prostý aritmetický průměr. PIIGS = Portugal, Ireland, Italy, Greece, Spain; „jádro“ eurozony = Rakousko, Německo, Belgie, 
Nizozemí, Lucembursko; Pobaltí = Litva, Lotyšsko, Estonsko; Ostatní = Finsko, Slovensko, Slovinsko, Malta, Francie; zdroj: IMF
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76Zdroj: Eurostat



Jak si vede Česká republika?

77
Zkratky: CAB saldo běžného účtu, BFD hrubý zahraniční dluh, NFD čistý zahraniční dluh, IIP zahraniční investiční 
pozice země, GDP = hrubý domácí produkt.

Zdroj: autor
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Vývozci ropy, plynu, komodity apod.
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Predikce cen ropy (IMF, z 13. července 2017)
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Myslíme na zadní kolečka? – Pohledem platební bilance
81



Složení exportu 
Norska (2013)

82

Složení exportu 
Nigérie (2013)

Zdroj: http://atlas.media.mit.edu/en/



IMF predikce vývoje běžného účtu (% HDP)

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25
1

9
80

1
9

81

1
9

82

1
9

83

1
9

84

1
9

85

1
9

86

1
9

87

1
9

88

1
9

89

1
9

90

1
9

91

1
9

92

1
9

93

1
9

94

1
9

95

1
9

96

1
9

97

1
9

98

1
9

99

2
0

00

2
0

01

2
0

02

2
0

03

2
0

04

2
0

05

2
0

06

2
0

07

2
0

08

2
0

09

2
0

10

2
0

11

2
0

12

2
0

13

2
0

14

2
0

15

2
0

16

2
0

17

2
0

18

2
0

19

2
0

20

Nigeria NorwayZdroj: IMF – WEO, říjen 2015 83



-8

-6

-4

-2

0

2

4

6
1

9
8

0

1
9

8
1

1
9

8
2

1
9

8
3

1
9

8
4

1
9

8
5

1
9

8
6

1
9

8
7

1
9

8
8

1
9

8
9

1
9

9
0

1
9

9
1

1
9

9
2

1
9

9
3

1
9

9
4

1
9

9
5

1
9

9
6

1
9

9
7

1
9

9
8

1
9

9
9

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

bilance prvotních důchodů (% HDP)

Nigeria Norway

84

Zdroj: autor



Částečné vysvětlení:
85

Zdroj: autor
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komoditní struktura exportu zboží  Saudské Arábie

[0] Food and live animals [1] Beverages and tobacco [2] Crude materials, inedible, except fuels

[3] Mineral fuels, lubricants and related materials [4] Animal and vegetable oils, fats and waxes [5] Chemicals and related products, n.e.s.

[6] Manufactured goods [7] Machinery and transport equipment [8] Miscellaneous manufactured articles

[9] Commodities and transactions, n.e.s.
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Komoditní struktura exportu zboží Spojených Arabských emirátů

[0] Food and live animals [1] Beverages and tobacco [2] Crude materials, inedible, except fuels

[3] Mineral fuels, lubricants and related materials [4] Animal and vegetable oils, fats and waxes [5] Chemicals and related products, n.e.s.

[6] Manufactured goods [7] Machinery and transport equipment [8] Miscellaneous manufactured articles

[9] Commodities and transactions, n.e.s. Zdroj: autor
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Pro komplexnější analýzu vhodné 
doplnit o analýzu importu zboží + 
analýza struktury bilance služeb (viz 
např. cestovní ruch nebo 
Emirates/Etihad ve Spojených 
Arabských Emirátech)

Jak je důležité míti Filipa 
(nízkou) koncentraci na jednu 

(skupinu) komodit…

Zdroj: autor
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Zdroj: E15, 5. dubna 2016, str. 6



DPH ve státech Perského zálivu
„Facing the demographic pressures of an education-hungry, aging population and over-reliance on unstable
revenues from hydrocarbons that are declining in value and demand, GCC members Bahrain, Kuwait, 
Oman, Qatar, Saudi Arabia and the United Arab Emirates (UAE) are looking to generate a higher proportion 
of revenue internally in order to maintain current levels of economic growth. The GCC is a regional
intergovernmental political and customs union.“

By signing the VAT Framework Treaty, all six countries have committed to a 5% VAT rate along with some 
exemptions and zero-rates.

This is significantly lower than the OECD average VAT rate of approximately 19%. According to IMF 
estimates, even this modest rate is expected to realize VAT revenues in GCC countries of between 0.8% and 
1.6% of GDP.

89

Zdroj: OECD
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Zdroj: E15, 10. května 2016, str. 6



Exaktnější počítání koncentrace – export a import

• Herfindahl-Hirschmann index

𝐻𝐻𝐼 =
 𝑖=1
𝑛 𝑥𝑖

𝑋

2
−

1
𝑛

1 −
1
𝑛

kde: xi je hodnota exportu (importu) i-té komodity (skupiny komodit), X je celková hodnota exportu (importu) dané země, n
je počet komodit (skupin komodit).

𝐻𝐻𝐼 ∈ 0; 1 , kde HHI → 0 značí nízkou koncentraci, HHI → 1 značí vysokou koncentraci (na určitou komoditu, skupinu komodit)

Musíme HHI počítat? Ne! Viz UNCTADstat

Další užití: viz ČNB a užití HHI pro koncentraci trhu 
(http://www.cnb.cz/cs/statistika/menova_bankovni_stat/mfs_hlavni_produkty/mfs_hlavni_produkty.html )
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Kromě komoditní struktury exportu/importu, lze též 
analyzovat teritoriální strukturu (kam vyvážíme/odkud 

dovážíme)

Zdroj: autor

http://www.cnb.cz/cs/statistika/menova_bankovni_stat/mfs_hlavni_produkty/mfs_hlavni_produkty.html


Index koncentrace (HHI)
FLOW: exports goods

Stát 1995 … 2000 … 2005 … 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Bahrain 0,40 0,43 0,43 0,37 0,36 0,40 0,41 0,38 0,31

Kuwait 0,61 0,64 0,62 0,68 0,71 0,72 0,69 0,67 0,60

Oman 0,75 0,80 0,69 0,56 0,59 0,50 0,48 0,60 0,45

Qatar 0,63 0,60 0,57 0,51 0,52 0,52 0,52 0,52 0,51

Saudi Arabia 0,68 0,72 0,74 0,72 0,76 0,76 0,77 0,72 0,53

United Arab Emirates 0,57 0,52 0,43 0,35 0,38 0,34 0,34 0,32 0,24

EU28 (European Union) 0,05 0,07 0,07 0,07 0,06 0,07 0,06 0,06 0,07

Czech Republic 0,04 0,08 0,09 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,12

FLOW: imports goods

Stát 1995 … 2000 … 2005 … 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Bahrain 0,27 0,08 0,24 0,09 0,29 0,09 0,29 0,22 0,11

Kuwait 0,10 0,46 0,06 0,09 0,09 0,09 0,11 0,10 0,10

Oman 0,09 0,13 0,14 0,15 0,13 0,11 0,17 0,12 0,09

Qatar 0,11 0,08 0,11 0,08 0,07 0,17 0,09 0,08 0,09

Saudi Arabia 0,06 0,07 0,09 0,08 0,07 0,09 0,09 0,08 0,09

United Arab Emirates 0,06 0,06 0,12 0,10 0,11 0,12 0,13 0,10 0,10

EU28 (European Union) 0,05 0,07 0,07 0,07 0,07 0,08 0,08 0,07 0,06

Czech Republic 0,04 0,06 0,06 0,08 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 92

Země Perského zálivu jsou specializované 
na straně exportu (export primárních 
surovin) a jsou do jisté míry tzv. „price 

makers“ (viz diskuze kolem OPEC).

Na druhé straně jsou spíše  „price takers“ 
na straně importu (import značně málo 

koncentrován).

Všimněme si v čase se snižující koncentrace exportu zboží Spojených Arabských 
Emirátů. Jaké k tomu máme důkazy z „běžného“ života?

Zdroj: autor



Obsah prezentace

1) Informace o předmětu a informační zdroje pro zájemce

2) Platební bilance – úvod

3) Platební bilance – struktura

4) Čistá investiční pozice země

5) Propojení platební bilance a čisté investiční pozice země

6) Příklady – účtování do platební bilance a čisté investiční pozice země

7) Aplikace
• Platební bilance a čistá investiční pozice České republiky

• Krize eurozóny pohledem platební bilance a čisté investiční pozice

• Exportéři primárních surovin a jejich nízké ceny 

• Globální nerovnováhy pohledem platební bilance 

• Propojení platební bilance a národního účetnictví
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Otázka: platí, že kapitál proudí od vyspělých k rozvíjejícím se 
ekonomikám? Nebo ne?
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Běžný účet platební bilance (% HDP)

Advanced economies

Emerging market and developing economies

Deficit běžného účtu u vyspělých ekonomik, 
tj. úspory < investice, čili „importéři“ kapitálu
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Přebytek běžného účtu u 
rozvíjejících se ekonomik, tj. 

úspory > investice, čili 
„exportéři“ kapitálu

Zdroj: IMF WEO, říjen 2016



Pohyby kapitálu – vyspělé vs. rozvíjející se ekonomiky
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Do rozvíjejících 
se ekonomik 

„přitékal“ 
kapitál ve 

formě přímých 
investic, což 

odpovídá 
„logice“ i teorii

Výrazná akumulace 
rezervních aktiv

Nákupy dluhových cenných papírů, 
které emitovaly vyspělé ekonomiky, 

nerezidenty

Zdroj: autor
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Globální nerovnováhy (saldo běžného účtu, % světového HDP), od roku 2017 predikce

Japonsko Evropa (přebytek BÚ) Čína Exportéři ropy JV Asie USA Evropa (deficit BÚ) Zbytek světa diskrepance
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Globální nerovnováhy pohledem platební bilance

Přebytek běžného účtu, 
tj. úspory > investice

Deficit běžného účtu, tj. 
úspory < investice

Zdroj: autor
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Zdroj: Lane a Milesi-Ferretti (2014)



Důvody vzniku nerovnováh
1. (Východo)Asijské a další rozvíjející se ekonomiky po sérii krizí v rozvíjejících se ekonomikách v 90. 

letech a na počátku milénia započaly vytvářet nadměrné opatrnostní úspory

2. Exportéři komodit díky narůstajícím cenám ropy a dalších primárních komodit vykazovali velké 
přebytky běžného účtu

3. Globální demografický vývoj v ekonomikách (shluku ekonomik) s velkou populací

4. dlouhodobé zvyklosti ve tvorbě úspor domácností ve vyspělých ekonomikách 

5. Pokles volatility ve vývoji makroekonomických veličin (HDP, inflace…) a snížení rizikové prémie 
spojené s tzv. Great moderation

6. Na tranzitivní šoky (zvýšení cen ropy v 70. letech apod.) reagují ekonomiky různě. Pokud tyto 
tranzitivní šoky odezní a přesto daná ekonomika neakomoduje svoji hospodářskou politiku na 
odeznění tohoto šoku, mnohdy se toto projeví v nárůstu nerovnováh běžných účtů, které mohou 
přetrvávat
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IR (reálná) IR (reálná)

Úspory, 
Investice

Úspory, 
Investice

Investice
Investice Úspory Úspory

IRR

(World)

S < I → deficit běžného účtu
(tedy importéři kapitálu)

S > I → přebytek běžného účtu
(tedy exportéři kapitálu)

„přebytečné“ úspory proudí k profinancovávání deficitu běžného účtu (např. nákupy státních dluhopisů USA asijskými ekonomikami…)

Exportéři ropy, významní exportéři (vybrané země 
Asie, Německo…), finanční centra…

USA, Velká Británie, Brazílie, Turecko, jižní země 
eurozóny… 
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Zdroj: autor



Čím je ovlivněna (rovnovážná) reálná IR? 100

Může měnová politika ovlivnit 
dlouhodobě a zcela reálnou 

rovnovážnou IR?
Jaké faktory „jsou 

zodpovědné“ za snížení reálné 
IR?   

𝐼𝑅𝑛𝑜𝑚.𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑. = 𝜋𝑡 + α
𝑌 − 𝑌𝑝𝑜𝑡

𝑌𝑝𝑜𝑡
+ 𝛽 𝜋𝑡 − 𝜋𝑡𝑎𝑟𝑔𝑒𝑡 + 𝐼𝑅𝑟𝑒𝑎𝑙.𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑.,𝐸𝑄

Pro připomenutí (není nutné umět) 
– Taylorovo pravidlo: 

Zdroj: autor



Co by se mělo udělat pro snížení nerovnováh?
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Zdroj: IMF
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Globální nerovnováhy pohledem čisté investiční pozice
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Zdroj: Lane a Milesi-Ferretti (2014)
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Zdroj: Lane a Milesi-Ferretti (2014)
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3) Platební bilance – struktura

4) Čistá investiční pozice země

5) Propojení platební bilance a čisté investiční pozice země

6) Příklady – účtování do platební bilance a čisté investiční pozice země
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• Platební bilance a čistá investiční pozice České republiky
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• Exportéři primárních surovin a jejich nízké ceny 

• Globální nerovnováhy pohledem platební bilance 

• Propojení platební bilance a národního účetnictví
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Vzájemné vztahy: HDP, platební bilance apod. vyplývající z národního účetnictví
(informace navíc, není třeba se učit detailně rovnice, jen pozor na rovnici 1-3)

Nejčastěji se při analýzách užívá výdajová metoda, která HDP (resp. GDP) chápe jako

𝐺𝐷𝑃 = 𝐶 + 𝐼 + 𝐺 + 𝑁𝑋, (1-1)

kde C je konečná spotřeba domácností a sektoru soukromých neziskových organizací. I značí hrubou tvorbu 
kapitálu (soukromou i veřejnou). G jsou vládní výdaje na konečnou spotřebu a NX je saldo výkonové 
bilance (tj. položka z platební bilance „goods and services“ ), tj. rozdíl mezi 
exportem (EX) a importem (IM) zboží a služeb. 

Jestliže označíme A (domestic absorption) jako součet domácí poptávky, tj. A = C + I + G, pak můžeme psát:

𝐺𝐷𝑃 − 𝐴 = 𝐸𝑋 − 𝐼𝑀. (1-2)

Od GDP přejděme k hrubému národnímu důchodu (GNI, gross national income):

𝐺𝑁𝐼 = 𝐺𝐷𝑃 + 𝐵𝑃𝐼, (1-3)

kde BPI položka z platební bilance zvaná „(balance on) primary income“ 
(bilance prvotních důchodů). 

Dále lze uvést, že:

𝐺𝑁𝐷𝐼 = 𝐺𝑁𝐼 + 𝐵𝑆𝐼, (1-4)

kde GNDI je hrubý národní disponibilní důchod (gross national disposable income) a BSI je položka z 
platební bilance zvaná „(balance on) secondary income“ (bilance druhotných 
důchodů). 
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Vzájemné vztahy: HDP, platební bilance apod. vyplývající z národního účetnictví

GNDI (hrubý národní disponibilní důchod) lze také chápat jako součet hrubých národních úspor (S) a konečné 
spotřeby (C a G):

𝐺𝑁𝐷𝐼 = 𝑆 + 𝐶 + 𝐺. (1-5)

Bilance běžného účtu platební bilance CAB je součtem NX, BPI a BSI (tj. výkonové bilance, 
bilance prvotních důchodů a druhotných důchodů) . Platí tedy:

𝐶𝐴𝐵 = 𝑁𝑋 + 𝐵𝑃𝐼 + 𝐵𝑆𝐼. (1-6)

Významná položka národního účetnictví je tzv. čisté půjčky/čisté výpůjčky (net lending/net 
borrowing, NLB):

𝑁𝐿𝐵 = 𝑁𝑋 + 𝐵𝑃𝐼 + 𝐵𝑆𝐼 + 𝐾𝐴𝐵, (1-7)

kde KAB  je kapitálový účet platební bilance.
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Vzájemné vztahy: HDP, platební bilance apod. vyplývající z národního účetnictví

Z rovnice (1-6) a (1-7) tedy vyplívá:

𝑁𝐿𝐵 = 𝐶𝐴𝐵 + 𝐾𝐴𝐵 = 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛č𝑛í úč𝑒𝑡 𝑝𝑙𝑎𝑡𝑒𝑏𝑛í 𝑏𝑖𝑙𝑎𝑛𝑐𝑒 (1-8)

Z výše uvedených rovnic nyní odvodíme vztah mezi I, S a CA. Dosadíme-li rovnici (1-1) do rovnice (1-3), pak získáme:

𝐺𝑁𝐼 = 𝐶 + 𝐼 + 𝐺 + 𝑁𝑋 + 𝐵𝑃𝐼. (1-9)

Rovnici (1-9) nyní dosadíme do rovnice (1-4):

𝐺𝑁𝐷𝐼 = 𝐶 + 𝐼 + 𝐺 + 𝑁𝑋 + 𝐵𝑃𝐼 + 𝐵𝑆𝐼. (1-10)

Rovnici (1-10) dosadíme do rovnice (1-5):

𝑆 + 𝐶 + 𝐺 = 𝐶 + 𝐼 + 𝐺 + 𝑁𝑋 + 𝐵𝑃𝐼 + 𝐵𝑆𝐼. (1-11)

Po vykrácení a převedením I na levou stranu rovnice získáme:

𝑆 − 𝐼 = 𝑁𝑋 + 𝐵𝑃𝐼 + 𝐵𝑆𝐼, (1-12)

Z rovnice (1-12) a (1-6) vyplývá vztah:

𝐶𝐴 = 𝑆 − 𝐼. (1-13)
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Zdroj: Spěváček (2006), IMF (1993, str. 13) a IMF(2009, str. 222 - 225), upraveno. 



Sektorový pohled na saldo běžného účtu

Úspory a investice jdou dále rozepsat na soukromé a veřejné (vládní):

𝐶𝐴 = 𝑆𝑃 − 𝐼𝑃 + (𝑆𝐺 − 𝐼𝐺) (1-14)

kde SP jsou privátní (soukromé) úspory, IP značí investice soukromého sektoru, SG úspory vlády a IG vládní 
investice. 

Pak můžeme uvést:

𝐶𝐴𝐵 = 𝑆𝑓𝑖𝑟𝑚𝑦 + 𝑆𝐻+𝑁𝑃𝐼𝑆𝐻 + 𝑆𝐺 − 𝐼𝑓𝑖𝑟𝑚𝑦 + 𝐼𝐻+𝑁𝑃𝐼𝑆𝐻 + 𝐼𝐺 . (1-15)

kde Sfirmy jsou úspory korporací (finančních a nefinančních), SH+NPISH úspory domácností a soukromých 
neziskových organizací („neziskovky“, NPISH), SG jsou úspory vlády. Ifirmy značí investice korporací, IH+NPISH

investice domácností a sektoru soukromých neziskových organizací. IG značí investice vlády. 
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Díky tomuto rozkladu možno sledovat mj. vliv vládního sektoru:  
1) bude vládní deficit financován z úspor soukromého sektoru (→ vytěsňování investic);

2) nebo ze zahraničních zdrojů (→ problém dvojího deficitu, tj. deficit běžného účtu a vládní deficit)?

Zdroj: autor
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Zdroj: Eurostat, graf vlastní

Vidíme, že před krizí 2008 se 
vláda Irska chovala 

„zodpovědně“ (kladné saldo, 
tj. „čisté půjčky“). Opak platí 

pro irské domácnosti.
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Zdroj: Eurostat, graf vlastní
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Zdroj: Eurostat, graf vlastní, údaje před rokem 2006 nedostupné
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Zdroj: Eurostat, graf vlastní


