
Platební bilance
a její analýza
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Obsah prezentace

• Co je platební bilance* a čistá investiční pozice země?

• Vztah mezi BoP a národním účetnictvím

• „Chyby“ při analýze otevřené ekonomiky v kontextu BoP a nár. účetnictví

• „Samostatná“ analýza BoP

• Další (detailní) analýzy dílčích a kumulativních sald BoP

• Čistá investiční pozice země

• Globální nerovnováhy pohledem úspor a investic (Feldstein-Horioka puzzle)

2* BoP = balance of payments
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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



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)
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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) 
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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
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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

11Zdroj: 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
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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 důchodů

Zdroj: autor



Položky platební bilance – běžný účet
• Bilance zboží (obchodí bilance):  export a import zboží 

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

• 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

• 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) 

13

* Platby a výnosy: „něco za něco“ 
** 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.



Kapitálový účet platební bilance

14

Kredit Debet Net (saldo)

Kapitálový účet Import Export = IM - EX

Zdroj: autor



Položky platební bilance – kapitálový účet

• Import a export

• 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.

• …
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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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Přímé zahraniční investice (PZI, foreign direct 
investment – FDI) – důležité hlavně pro tranzitivní 
a rozvíjející se země (viz ČR apod.). 

Portfoliové investice a Ostatní 
investice jsou velmi volatilní

K pohyby rezervních aktiv dochází především: 
• při intervencích centrální banky na devizovém trhu (viz 

stav u některých CB po roce 2008 a ČNB počátkem 
listopadu 2013 a od léta roku 2015 do dubna 2017)

• při dlouhodobých půjčkách centrální banky na 
mezinárodním finančním trhu (resp. splácení těchto 
půjček)

• patří sem i některé operace státuZdroj: autor



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. 

17



Struktura BoP (dle BPM6) – co je kreditní a debetní strana, resp. aktiva a pasiva?

• Pojmy „export“ a „import“ u běžného a kapitálové účtu snadno představitelné…

• Ale co to je „aktiva“ a „pasiva“, resp. můžeme také říci, že položky v rámci finančního účtu  
jsou importovány a exportovány?
• (obvykle) Ano! 

a) Import kapitálu = zvýšení zahraničních pasiv a pokles zahraničních aktiv

b) Export kapitálu = zvýšení zahraničních aktiv  a pokles zahraničních pasiv

c) růst devizových rezerv představuje zvýšení zahraničních aktiv (tj. „+“) 

Viz dále. 

18



Import a export kapitálu - příklady

Import kapitálu (vznik zahraničního pasiva): 

- prodej domácího cenného papíru zahraničnímu investorovi

- vklad zahraničního subjektu u banky v tuzemsku

- poskytnutí úvěru ze strany zahraniční banky devizovému tuzemci

- poskytnutí obchodního úvěru ze strany zahraniční firmy domácímu importérovi zboží

Export kapitálu (vznik zahraničního aktiva): 

- nákup zahraničního cenného papíru domácím investorem

- vklad domácího subjektu u banky v zahraničí

- poskytnutí úvěru ze strany domácí banky devizovému cizozemci

- poskytnutí obchodního úvěru ze strany domácí firmy zahraničnímu importérovi zboží

19



Struktura BoP (dle BPM6) – co je kreditní a debetní strana, resp. aktiva a pasiva?

• Toto rozdělení mj. důležité z hlediska devizového trhu:
Nyní se zaměříme na „účetní pohled“ na BoP a její strany:

• Malá pomůcka (ekonomicky ne zcela přesné, ale názorné):
• Běžný účet a kapitálový účet

• „kredit“ = důvěra, vážnost; tj. pro ekonomiku znamená „přínos“

• Např. exportujeme výrobky (automobily Škoda), služby (cestovní ruch)

• „debet“ = dluh; tj. pro ekonomiku znamená „snížení přínosu“

• Např. zahraniční vlastníci podniků na území ČR (Lidl, Kaufland, Tesco, KB, ČSOB…) si posílají dividendy do své vlasti

• Finanční účet
• „aktiva“ = účetní pojem, vyjadřují majetek a pohledávky (tj. majetek na území nerezidentské ekonomiky vlastněné rezidenty a pohledávky 

rezidentů vůči nerezidentům)

• Např. česká Kofola (rezident ČR) vlastní podniky v zahraniční (tj. nerezidenti: Slovensko, Polsko…); český investiční fond (tj. rezident) koupí cenné papíry v 
zahraničí (od nerezidentů); ČNB navyšuje své devizové rezervy

• „pasiva“ = soubor dluhů, závazků; (tj. majetek na území rezidentské ekonomiky ve vlastnictví nerezidentů;  závazky rezidentů vůči 
nerezidentům)

• Např. Amazon (tj. nerezident) má sklad v Dobrovízu u Prahy (tj. území nerezidentské); zahraniční investoři (tj. nerezidenti) vlastní české státní dluhopisy

20



Kreditní a debetní strana BoP 

• Důležité v kontextu nabídky/poptávky po devizách
oKreditní operace: nabídka deviz (a poptávka po domácí měně)

oDebetní operace: poptávka po devizách (a nabídka domácí měny)

• BPM6 na toto neklade důraz (resp. jen částečně)

• Rozčlenění na kreditní/debetní operaci viz další slide

21



Kreditní a debetní strana BoP

Kredit (nabídka deviz) Debet (poptávka po devizách)

Zboží Export Import

Služby Export Import

Prvotní důchody Import Export

Druhotné důchody Import Export

Běžný účet

Kapitálové transfery Import Export

Přímé investice

Zvýšení zahr. pasiv Snížení zahr. pasiv

Snížení zahr. aktiv Zvýšení zahr. aktiv

(import kapitálu) (export kapitálu)

Portfoliové investice

Zvýšení zahr. pasiv Snížení zahr. pasiv

Snížení zahr. aktiv Zvýšení zahr. aktiv

(import kapitálu) (export kapitálu)

Finanční deriváty

Zvýšení zahr. pasiv Snížení zahr. pasiv

Snížení zahr. aktiv Zvýšení zahr. aktiv

(import kapitálu) (export kapitálu)

Ostatní investice

Zvýšení zahr. pasiv Snížení zahr. pasiv

Snížení zahr. aktiv Zvýšení zahr. aktiv

(import kapitálu) (export kapitálu)

Rezervní aktiva - změna 
(devizové rezervy)

Snížení zahr. aktiv Zvýšení zahr. aktiv

Finanční účet 22Zdroj: autor



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) 

24

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

25
Poznámka:
závazky domácích subjektů vůči zahraničním subjektům = hrubý zahraniční dluh

Zdroj: autor



„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) 

26



„Propojení“ platební bilance (finanční účet) a investiční pozice – velmi idealizováno

27

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, Kypr…)

Zdroj: autor



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

28

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

29

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



Obsah prezentace

• Co je platební bilance* a čistá investiční pozice země?

• Vztah mezi BoP a národním účetnictvím

• „Chyby“ při analýze otevřené ekonomiky v kontextu BoP a nár. účetnictví

• „Samostatná“ analýza BoP

• Další (detailní) analýzy dílčích a kumulativních sald BoP

• Čistá investiční pozice země

• Globální nerovnováhy pohledem úspor a investic (Feldstein-Horioka puzzle)

30* BoP = balance of payments



Vztah platební bilance a národního účetnictví – stručný přehled

31Zdroj: RBI (2010)

• Národní účetnictví, 
• Národohospodářskou nabídku a poptávku, 
• (makro)ekonomické prognózy a jejich využití,
• Fiskální a monetární politiku
• a další témata, včetně zajímavých hostů z 

ČNB, Komerční banky

přednáší Jan Vejmělek, Ph.D. v rámci 
magisterského předmětu (oborově nebo volně 
volitelný předmět)oborově nebo volně volitelný 
předmět 

1MT451 Ekonomická 
analýza a prognóza

( http://kmtp.vse.cz/novy-predmet-1mt451-ekonomicka-
analyza-a-prognoza/ + výborná kniha: 

https://www.grada.cz/makroekonomicka-analyza-teorie-a-
praxe-9066/)

Zdroj: autor

http://kmtp.vse.cz/novy-predmet-1mt451-ekonomicka-analyza-a-prognoza/
https://www.grada.cz/makroekonomicka-analyza-teorie-a-praxe-9066/


Vzájemné vztahy: HDP, platební bilance apod. vyplývající z národního účetnictví
Nejčastěji se při analýzách užívá výdajová metoda, která HDP (resp. GDP) chápe jako (viz minulá prezentace)

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 „(net) 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 je položka z platební bilance zvaná „(balance on) primary income“ 
(bilance prvotních důchodů, net primary income). 

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, resp. bilance běžných transferů, net current transfers). 32



Vzájemné vztahy: HDP, platební bilance apod. vyplývající z národního účetnictví
GNDI (hrubý národní disponibilní důchod) lze také chápat jako součet hrubých národních úspor (S, gross savings) a 
konečné spotřeby (C a G):

𝐺𝑁𝐷𝐼 = 𝑆 + 𝐶 + 𝐺. (1-5)

Bilance běžného účtu platební bilance CAB (jinak též saldo běžných transakcí 

rezidentů s nerezidenty) je součtem NX, BPI a BSI (tj. výkonové bilance, bilance prvotních důchodů a
druhotných důchodů) . Platí tedy:

𝐶𝐴𝐵 = 𝑁𝑋 + 𝐵𝑃𝐼 + 𝐵𝑆𝐼. (1-6)

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

𝐺𝑁𝐼 = 𝐶 + 𝐼 + 𝐺 + 𝑁𝑋 + 𝐵𝑃𝐼. (1-7)

Rovnici (1-7) nyní dosadíme do rovnice (1-4):

𝐺𝑁𝐷𝐼 = 𝐶 + 𝐼 + 𝐺 + 𝑁𝑋 + 𝐵𝑃𝐼 + 𝐵𝑆𝐼. (1-8)

33



Vzájemné vztahy: HDP, platební bilance apod. vyplývající z národního účetnictví
Rovnici (1-8) dosadíme do rovnice (1-5):

𝑆 + 𝐶 + 𝐺 = 𝐶 + 𝐼 + 𝐺 + 𝑁𝑋 + 𝐵𝑃𝐼 + 𝐵𝑆𝐼. (1-9)

Po vykrácení a převedením I na levou stranu rovnice získáme:

𝑆 − 𝐼 = 𝑁𝑋 + 𝐵𝑃𝐼 + 𝐵𝑆𝐼, (1-10)

Z rovnice (1-10) a (1-6) vyplývá vztah:

𝐶𝐴𝐵 = 𝑆 − 𝐼. (1-11)

34

Pomocí národního účetnictví se velmi často upozorňuje na tzv. globální nerovnováhy, resp. 
vnější nerovnováhy na úrovni jedné ekonomiky. Více na magistrovi: 

• dr. Vejmělek (1MT451 Ekonomická analýza a prognóza), 
• doc. Brůna (1MT404 Finanční stabilita) a 
• prof. Mandel (1MT400 Mezinárodní monetární ekonomie) 
• + více též tzv. Feldstein-Horioka puzzle a globální nerovnováhy na konci této prezentace

Zdroj: autor



Vzájemné vztahy: HDP, platební bilance apod. vyplývající z národního účetnictví

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

𝑁𝐿𝐵 = 𝑁𝑋 + 𝐵𝑃𝐼 + 𝐵𝑆𝐼 + 𝐾𝐴𝐵, (1-12)

kde KAB  je kapitálový účet platební bilance (capital account, net capital 
transactions, tj. kapitálové transakce).

Z rovnice (1-6) a (1-7) tedy vyplívá:

𝑁𝐿𝐵 = 𝐶𝐴𝐵 + 𝐾𝐴𝐵 = 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛č𝑛í úč𝑒𝑡 𝑝𝑙𝑎𝑡𝑒𝑏𝑛í 𝑏𝑖𝑙𝑎𝑛𝑐𝑒 (1-13)

35

Zdroj: Rojíček a kol.  (2016), IMF (1993, str. 13) a IMF(2009, str. 222 - 225), upraveno. 



Obsah prezentace

• Co je platební bilance* a čistá investiční pozice země?

• Vztah mezi BoP a národním účetnictvím

• „Chyby“ při analýze otevřené ekonomiky v kontextu BoP a nár. účetnictví

• „Samostatná“ analýza BoP

• Další (detailní) analýzy dílčích a kumulativních sald BoP

• Čistá investiční pozice země

• Globální nerovnováhy pohledem úspor a investic (Feldstein-Horioka puzzle)

36* BoP = balance of payments



Obsah prezentace

• Co je platební bilance* a čistá investiční pozice země?

• Vztah mezi BoP a národním účetnictvím

• „Chyby“ při analýze otevřené ekonomiky v kontextu BoP a nár. účetnictví
• HDP v otevřené ekonomice není zcela komplexní ukazatel…

• Sektorový pohled na bilanci běžného účtu, resp. čisté půjčky/výpůjčky

• Tzv. důchodový efekt směnných relací v zahraničním obchodě

37* BoP = balance of payments



Obsah prezentace

• Co je platební bilance* a čistá investiční pozice země?

• Vztah mezi BoP a národním účetnictvím

• „Chyby“ při analýze otevřené ekonomiky v kontextu BoP a nár. účetnictví
• HDP v otevřené ekonomice není zcela komplexní ukazatel…

• Sektorový pohled na bilanci běžného účtu, resp. čisté půjčky/výpůjčky

• Tzv. důchodový efekt směnných relací v zahraničním obchodě

38* BoP = balance of payments



Příklady – národní účetnictví a platební bilance 
39

Užitá databáze: Český statistický úřad (http://apl.czso.cz/pll/rocenka/rocenkavyber.makroek_duchod) 

1)

2)

3)

Zdroj: český statistický úřad

http://apl.czso.cz/pll/rocenka/rocenkavyber.makroek_duchod
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Skutečně 
je HDP 
vhodný 

ukazatel?

Zdroj: český statistický úřad
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Zdroj data: AMECO, Poznámka: pro roky 2017-2019 predikce



Položky platební bilance „schované“ v národním účetnictví

42

Bilance prvotních důchodů (řádek č. 4 = ř. č. 2 – ř. č. 3)

Bilance druhotných důchodů (řádek č. 8 = ř. č. 6 – ř. č. 7)

Bilance běžného účtu (řádek č. 13 = ř. č. 11 – ř. č. 12)

Bilance kapitálového účtu (řádek č. 17 = ř. č. 14 – ř. č. 15 – ř. č. 16

Bilance finančního účtu (řádek č. 18 = ř. č. 17 + ř. č. 13)

Běžný účet = 
bilance 

prvotních 
důchodů + 

bilance 
druhotných 
důchodů + 
výkonová 

bilance

Poznámka: místo 

„bilance“ možno 

užívat pojem „saldo“.

Výkonová bilance = 

Export – import zboží 

a služeb („schována“ 

v HDP)
Zdroj: český statistický úřad a autor



Opakování: Stručně o položkách platební bilance z předchozího slidu

• Běžný účet zachycuje:
• toky zboží (vývoz a dovoz) a služeb (příjmy a výdaje z dopravních služeb, cestovního ruchu a ostatních 

obchodních a neobchodních služeb), 
• výnosy z kapitálu, investic a práce (úroky, dividendy, reinvestované zisky, pracovní příjmy) 
• a kompenzující položky k reálným a finančním zdrojům poskytnutým či získaným bez protihodnoty 

(běžné jednostranné převody jako např. dary, výživné, penze, zahraniční pomoc, příspěvky aj.). Patří sem i 
platby, které ČR zasílá do rozpočtu EU. 

• Kapitálový účet zachycuje převody související s migrací obyvatelstva, promíjením dluhů, 
investičními granty a převody nehmotných práv (např. licence, patenty, autorská práva, 
obchody s emisními limity). Zde zaznamená kapitálové transfery z EU (strukturální fondy) –
pro ČR významné. 

• Finanční účet zahrnuje transakce spojené se vznikem, zánikem a změnou vlastnictví 
finančních pohledávek a závazků vlády, bankovní a podnikové sféry a ostatních subjektů ve 
vztahu k zahraničí. Poskytuje informace o finančních (kapitálových) tocích v členění na:
• přímé investice (základní jmění a ostatní kapitál), 
• portfoliové investice majetkového a dluhového charakteru, 
• finanční deriváty (operace bank) 
• a ostatní investice dělené z časového hlediska na dlouhodobé a krátkodobé a členěné podle základních 

sektorů (ČNB, obchodní banky, vláda a ostatní sektory), pod něž spadají dodavatelské a bankovní úvěry, 
půjčky, depozita, členské podíly v mezinárodních neměnových organizacích aj.

• Chyby a opomenutí 
43

Výkonová bilance 
(NX), 

tj. HDP = C + I+ G + NX

Bilance prvotních 
důchodů

Bilance 
druhotných 

důchodů

O 
položkách 
finančního 

účtu viz 
dříve a 

dále

Zdroj: ČNB



Obsah prezentace

• Co je platební bilance* a čistá investiční pozice země?

• Vztah mezi BoP a národním účetnictvím

• „Chyby“ při analýze otevřené ekonomiky v kontextu BoP a nár. účetnictví
• HDP v otevřené ekonomice není zcela komplexní ukazatel…

• Sektorový pohled na bilanci běžného účtu, resp. čisté půjčky/výpůjčky

• Tzv. důchodový efekt směnných relací v zahraničním obchodě

44* BoP = balance of payments



Sektorový pohled na čisté půjčky/výpůjčky, resp. „příspěvky“ k saldu běžného účtu

Úspory a investice (viz rovnice (1-11)) jdou dále rozepsat na soukromé a veřejné (vládní):

𝐶𝐴𝐵 = 𝑆𝑃 − 𝐼𝑃 + (𝑆𝐺 − 𝐼𝐺) (1-14)

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

Vrátíme-li se k rovnici (1-11), 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. 

45

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



Jen pro připomenutí: jaký je rozdíl mezi
a) běžným účtem platební bilance

a
b) čistými půjčkami/výpůjčkami

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

𝑁𝐿𝐵 = 𝑁𝑋 + 𝐵𝑃𝐼 + 𝐵𝑆𝐼 + 𝐾𝐴𝐵, (1-12)

kde KAB  je kapitálový účet platební bilance (capital account, net capital 
transactions, tj. kapitálové transakce).

Z rovnice (1-6) a (1-7) tedy vyplívá:

𝑁𝐿𝐵 = 𝐶𝐴𝐵 + 𝐾𝐴𝐵 = 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛č𝑛í úč𝑒𝑡 𝑝𝑙𝑎𝑡𝑒𝑏𝑛í 𝑏𝑖𝑙𝑎𝑛𝑐𝑒 (1-13)

46

Zdroj: Rojíček a kol.  (2016), IMF (1993, str. 13) a IMF(2009, str. 222 - 225), upraveno. 

To tedy znamená, že:
a) běžný účet platební bilance je rozdíl mezi mírou úspor a investic a 
b) čisté půjčky/výpůjčky je rozdíl mezi mírou úspor a investic + salda kapitálového účtu 

(to tedy znamená, že čisté půjčky/výpůjčky = finanční účet platební bilance)
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47Zdroj dat: Eurostat



Krize eurozóny: sektorový pohled
• PIIGS*: stejný zdroj nerovnováhy u všech zemích?

• Kde byl vyšší „vytěsňovací efekt“?

• Kde nastal vyšší deficit běžného účtu, resp. vyšší problém dvojího deficitu?

• Kdo financoval vládní sektor, resp. deficit běžného účtu?

• Viz také doc. Brůna (Finanční stabilita) a prof. Mandel (Mezinárodní monetární ekonomie)

48*Portugalsko, Irsko, Itálie, Řecko, Španělsko 



Sektorový pohled na úspory a investice: Rozdíly mezi lety 1997 a 
2007 (krize eurozóny)
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Mohli bychom také místo sektorového pohledu 
užít např. věcné členění investic (nemovitosti, 

49

Zdroj dat: IMF, WEO a AMECO, výpočty a graf vlastní

Vidíme, že ve Španělsku se vláda chovala zodpovědně a naopak 
významně klesly úspory firem. U zemí PIIGS klesly úspory domácností 

(díky snadnější dostupnosti úvěrů). Zvýšená investiční aktivita také 
„táhla“ běžný účet do vyššího deficitu. 

Poměr běžného účtu k HDP
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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
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Zdroj: Eurostat, graf vlastní



Stát "Deficit" 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Ireland čisté půjčky/výpůjčky vlády (% HDP) 2,4 4,8 0,9 -0,3 0,4 1,4 1,6 2,8 0,3 -7,0 -13,8 -32,1 -12,6 -8,0 -5,7 -3,7 -1,9

Ireland saldo běžného účtu (% HDP) 0,2 0,6 0,2 0,2 0,5 -0,1 -3,5 -5,4 -6,5 -6,3 -4,7 -1,2 -1,6 -2,6 2,1 1,7 10,2

Spain čisté půjčky/výpůjčky vlády (% HDP) -1,4 -1,0 -0,5 -0,4 -0,4 0,0 1,2 2,2 2,0 -4,4 -11,0 -9,4 -9,6 -10,4 -6,9 -5,9 -5,1

Spain saldo běžného účtu (% HDP) -3,3 -4,4 -4,4 -3,7 -3,9 -5,6 -7,5 -9,0 -9,6 -9,3 -4,3 -3,9 -3,2 -0,2 1,5 1,0 1,4

Greece čisté půjčky/výpůjčky vlády (% HDP) -6,1 -4,1 -5,5 -6,0 -7,8 -8,8 -6,2 -5,9 -6,7 -10,2 -15,2 -11,2 -10,2 -6,5 -3,5 -4,1 -3,1

Greece saldo běžného účtu (% HDP) -3,6 -5,9 -5,4 -6,8 -8,5 -7,7 -8,9 -11,5 -15,2 -15,1 -12,3 -11,4 -10,0 -3,8 -2,0 -2,1 0,0

Italy čisté půjčky/výpůjčky vlády (% HDP) -1,8 -1,3 -3,4 -3,1 -3,4 -3,6 -4,2 -3,6 -1,5 -2,7 -5,3 -4,2 -3,5 -2,9 -2,9 -3,0 -2,6

Italy saldo běžného účtu (% HDP) 1,1 0,0 0,5 -0,3 -0,6 -0,4 -0,9 -1,6 -1,5 -2,9 -1,9 -3,4 -3,0 -0,4 0,9 1,9 2,2

Portugal čisté půjčky/výpůjčky vlády (% HDP) -3,0 -3,2 -4,8 -3,3 -4,4 -6,2 -6,2 -4,3 -3,0 -3,8 -9,8 -11,2 -7,4 -5,7 -4,8 -7,2 -4,4

Portugal saldo běžného účtu (% HDP) -8,9 -10,8 -10,4 -8,5 -7,2 -8,3 -9,9 -10,7 -9,7 -12,1 -10,4 -10,2 -6,0 -1,8 1,5 0,1 0,4
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Sektorový pohled na krizi eurozóny: Shrnutí

Zdroj: IMF, WEO, October 2016, tabulka vlastní



Sektorový pohled na čisté půjčky/výpůjčky: Data (Eurostat)

56

Pokud bychom chtěli zachytit vztah pouze mezi úsporami a 
investicemi jednotlivých sektorů, tj. přibližné „sektorové“ 

saldo běžného účtu, pak místo „Net lending (+) / net 
borrowing (-)“ vybereme možnost „Saving, gross“ a „Gross 

fixed capital formation“

Zdroj: http://ec.europa.eu/eurostat/data/database
+ autor 

http://ec.europa.eu/eurostat/data/database


Sektorový pohled na čisté půjčky/výpůjčky: Eurostat a AMECO 57

Zdroj: AMECO: http://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/SelectSerie.cfm

Je zcela běžné, že k sektoru domácností se v analýzách připojuje sektor non-
profit institutions serving households („neziskovky“)

http://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/SelectSerie.cfm


Obsah prezentace

• Co je platební bilance* a čistá investiční pozice země?

• Vztah mezi BoP a národním účetnictvím

• „Chyby“ při analýze otevřené ekonomiky v kontextu BoP a nár. účetnictví
• HDP v otevřené ekonomice není zcela komplexní ukazatel…

• Sektorový pohled na bilanci běžného účtu, resp. čisté půjčky/výpůjčky

• Tzv. důchodový efekt směnných relací v zahraničním obchodě

58* BoP = balance of payments



Uzavřená vs. otevřená ekonomika v kontextu směnných relací (terms of trade, TT)

• Uzavřená ekonomika: 

59

1) Vinařství Beneš ze 
Slovácka zvýší ceny svých 

vín…

2)… které pak zaplatí 
domácí spotřebitelé

3) OTÁZKA: vytvoří tento 
růst cen vína dodatečný 

reálný důchod (v celé 
uzavřené ekonomice)? Zvýší 

se blahobyt? 

Zdroj: https://media1.britannica.com/eb-
media/08/62408-004-CB955C67.jpg + autor

https://media1.britannica.com/eb-media/08/62408-004-CB955C67.jpg


Uzavřená vs. otevřená ekonomika v kontextu TT
60

1) Vinařství Beneš ze 
Slovácka zvýší ceny svých vín, 
které exportuje do zahraničí 

„za draho“…

2)… zahraniční spotřebitelé 
za víno „draze“ zaplatí…

3) OTÁZKA č. i): vytvoří 
tento růst cen vína 

dodatečný reálný důchod v 
ČR (v celé otevřené 

ekonomice)? Zvýší se 
blahobyt? 

Otázka č. ii): A co když do České 
republiky budeme dovážet levnou ropu? 

Jaké to bude mít dopady na reálný 
důchod? 

Zdroj: autorZdroj: https://i0.cz/s/nosf/Js09as/687018.183x137.jpg + autor

https://i0.cz/s/nosf/Js09as/687018.183x137.jpg


Směnné relace (TT) v zahraničním obchodě

𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥 𝑇𝑇 =
𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥 𝑧𝑎ℎ𝑟𝑎𝑛𝑖č𝑛í𝑐ℎ 𝑐𝑒𝑛 𝑒𝑥𝑝𝑜𝑟𝑡𝑢

𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥 𝑧𝑎ℎ𝑟𝑎𝑛𝑖č𝑛í𝑐ℎ 𝑐𝑒𝑛 𝑖𝑚𝑝𝑜𝑟𝑡𝑢

 𝑝ří𝑛𝑜𝑠𝑦 𝑧𝑡𝑟á𝑡𝑦 𝑧𝑒 𝑧𝑚ě𝑛 𝑇𝑇 𝑣 𝑧𝑎ℎ𝑟𝑎𝑛𝑖č𝑛í𝑚 𝑜𝑏𝑐ℎ𝑜𝑑ě

=
𝑛𝑜𝑚𝑖𝑛á𝑙𝑛í 𝑁𝑋

𝑐𝑒𝑛𝑜𝑣ý 𝑑𝑒𝑓𝑙á𝑡𝑜𝑟𝑁𝑋
−

𝐸𝑋𝑛𝑜𝑚𝑖𝑛á𝑙
𝑐𝑒𝑛𝑜𝑣ý 𝑑𝑒𝑓𝑙á𝑡𝑜𝑟 𝐸𝑋

−
𝐼𝑀𝑛𝑜𝑚𝑖𝑛á𝑙

𝑐𝑒𝑛𝑜𝑣ý 𝑑𝑒𝑓𝑙á𝑡𝑜𝑟 𝐼𝑀

• V otevřené ekonomice: 𝑟𝑒á𝑙𝑛ý ℎ𝑟𝑢𝑏ý 𝑑𝑖𝑠𝑝𝑜𝑛𝑖𝑏𝑖𝑙𝑛í 𝑑ů𝑐ℎ𝑜𝑑 = 𝐺𝐷𝑃𝑟 + 𝐵𝑃𝐼𝑟 + 𝐵𝑆𝐼𝑟 +
 𝑝ří𝑛𝑜𝑠𝑦 𝑧𝑡𝑟á𝑡𝑦 𝑧𝑒 𝑧𝑚ě𝑛 𝑇𝑇 𝑣 𝑧𝑎ℎ𝑟𝑎𝑛𝑖č𝑛í𝑚 𝑜𝑏𝑐ℎ𝑜𝑑ě
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zdroj: UNCTADstat

Zdroj dat: IMF
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Zdroj: https://atlas.media.mit.edu/en/



Pro Českou republiku: ČSÚ a důchodový efekt TT
REÁLNÉ DŮCHODY

64Zdroj: http://apl.czso.cz/pll/rocenka/rocenkavyber.makroek_duchod a autor 

http://apl.czso.cz/pll/rocenka/rocenkavyber.makroek_duchod


65
Ostatní logika stejná, jako u dřívější analýzy

Zdroj: český statistický úřad a autor



Data na důchodový efekt TT pro ostatní země: AMECO
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Zdroj: http://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/SelectSerie.cfm

http://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/SelectSerie.cfm


„Hrubý…“ (brutto) nebo „čistý…“ (netto)?  

Budeme-li posuzovat vývoj ekonomiky na základě ukazatelů čistého produktu a důchodu, které berou v 
úvahu spotřebu fixního kapitálu.

Jde o objem fixních aktiv spotřebovaných v průběhu sledovaného období jakožto výsledek normálního 
opotřebení a předvídatelného zastarání, včetně náhrad za ztráty fixních aktiv. Vzhledem k tomu, že spotřeba 
fixního kapitálu představuje přenesenou a nikoliv nově vytvořenou hodnotu, je netto pojetí teoreticky lepší a 
čistší než brutto pojetí. V důsledku použití různých metod a norem opotřebení nejsou odhady spotřeby 
fixního kapitálu mezi zeměmi plně srovnatelné. To je pravděpodobně hlavní důvod, proč se ukazatele v 
netto pojetí v analýzách velmi málo používají, ač jsou v národních účtech běžně k dispozici.
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Zdroj: Spěváček (2013, str. 31)



Obsah prezentace

• Co je platební bilance* a čistá investiční pozice země?

• Vztah mezi BoP a národním účetnictvím

• „Chyby“ při analýze otevřené ekonomiky v kontextu BoP a nár. účetnictví

• „Samostatná“ analýza BoP

• Další (detailní) analýzy dílčích a kumulativních sald BoP

• Čistá investiční pozice země

• Globální nerovnováhy pohledem úspor a investic (Feldstein-Horioka puzzle)

68* BoP = balance of payments



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

69Zdroj: autor



Snazší získání dat o platební bilanci? 

• Eurostat: http://ec.europa.eu/eurostat/data/database

70

Data sestavená dle nového manuálu 
(6. vydání)

Data sestavená dle staršího manuálu 
(5. vydání)

Zdroj: Eurostat

http://ec.europa.eu/eurostat/data/database
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Klikneme na nějaké „plus“

Položky platební bilance

Měna

Analyzované země

„protistrana“

Sektor analyzované 
ekonomiky

Sektor v 
ekonomice 

„protistrany“

Saldo? 
Kredit? 
Debet? 
Aktiva? 
Pasiva? 

Čas 

Zdroj: Eurostat + autor
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Položky běžného účtu
• Bilance zboží
• Bilance služeb
• Prvotní důchody
• Sekundární důchody

Kapitálový účet

Položky finančního účtu
• Přímé investice
• Portfoliové investice
• (Finanční deriváty)
• Ostatní investice
• Rezervní aktiva

Chyby a omyly

Logika 
viz dále

Měli bychom sem ještě přidat položku 
Finanční deriváty, ale v případě ČR nehraje 

významnou roli

Zdroj: Eurostat + autor
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Pokud děláme analýzu více zemí, 
možná lepší „million euro“

Logiku současného výběru  „NET“ a „BAL“ pochopíme 
posléze, resp. u tzv. čisté zahraniční pozice země.

Zdroj: Eurostat + autor
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Máme zde všechny hlavní položky BoP 
České republiky

1995-2016 (kvůli dostupnosti dat)

Klikneme a držíme myš na čtyřsměrné
šipce. Přetáhneme do dolní tabulky, 
abychom položky BoP měli v řádcích 

tabulky.

Zdroj: Eurostat + autor
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Zdroj: Eurostat + autor



Ještě stáhneme HDP (→snadnější mezinárodní porovnání)

76

Zdroj: Eurostat + autor
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Ještě stáhneme HDP… 

V případě více zemí 
asi praktičtější 

stáhnout data o 
BoP a HDP v eurech 

(resp. jiné stejné 
měně – USD…)

Zdroj: Eurostat + autor
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Položky finančního účtu platební bilance (toková veličina) 
mají přímou vazbu na tzv. čistou investiční pozici země 

(stavová veličina), viz dále. 

Zdroj: autor (MS Excel)
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Zkopírujeme položky platební bilance do jedné 
tabulky

Zkopírujeme sem údaje o HDP

Zdroj: autor (MS Excel)
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=B38/B$64*100, tj.
= položka platební bilance (v mil. CZK) / HDP (v mil. CZK, běžné ceny)

„$“, tj. „dolar“ (alt+3+6) aby se „nehýbal“ řádek, ze kterého bereme data o HDP

Po aplikaci vzorců smažeme „Financial Account“ – dělal by problémy v grafu + smažeme „BOP_ITEM/TIME“ (první sloupec, první řádek
tabulky) 

Zdroj: autor (MS Excel)
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Zdroj: autor (MS Excel)
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Přehlednost grafu? Lepší běžný 
a finanční účet zvlášť? 

Vyznačovat saldo běžného účtu, 
resp. finančního účtu?

Zdroj: autor
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Zdroj: autor (MS Excel)
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Změníme typ grafu u údaje „Current 
Account balance“ ze skládaného 

sloupcového na XY bodový. 

Zdroj: autor (MS Excel)
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Přehlednější?
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Zdroj: autor
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86Zdroj: autor 



Ostatní (zde neřešené) databáze na platební bilanci
AMECO: http://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/SelectSerie.cfm
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Hrubý národní důchod, disponibilní 
důchod…

Výkonová bilance

Položky běžného účtu

Detaily o obchodní bilanci

Zdroj: AMECO a autor

http://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/SelectSerie.cfm


Ostatní (zde neřešené) databáze na platební bilanci ČR: ČNB

• ČNB: http://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/ (komentáře atd.)

• ARAD (časové řady, databáze): 
http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.STROM_DRILL?p_strid=ADAB&p_lang=CS (↓)

88Zdroj: ČNB

http://www.cnb.cz/cs/statistika/platebni_bilance_stat/
http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.STROM_DRILL?p_strid=ADAB&p_lang=CS


Obsah prezentace

• Co je platební bilance* a čistá investiční pozice země?

• Vztah mezi BoP a národním účetnictvím

• „Chyby“ při analýze otevřené ekonomiky v kontextu BoP a nár. účetnictví

• „Samostatná“ analýza BoP

• Další (detailní) analýzy dílčích a kumulativních sald BoP

• Čistá investiční pozice země

• Globální nerovnováhy pohledem úspor a investic (Feldstein-Horioka puzzle)

89* BoP = balance of payments
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91* BoP = balance of payments



Koncentrace komoditní – exportu/importu zboží 

• SITC klasifikace
• SITC 0 – Potraviny a živá zvířata

• SITC 1 – Nápoje a tabák

• SITC 2 – Surové materiály, nepoživatelné, s výjimkou paliv

• SITC 3 – Minerální paliva, mazadla a příbuzné materiály

• SITC 4 – Živočišné a rostlinné oleje, tuky a vosky

• SITC 5 – Chemikálie a příbuzné výrobky jinde neuvedené

• SITC 6 – Tržní výrobky tříděné hlavně podle materiálu (tzv. polotovary)

• SITC 7 – Stroje a dopravní prostředky

• SITC 8 – Průmyslové spotřební zboží

• SITC 9 – Komodity a předměty obchodu jinde nezatříděné

92Existují i další možnosti, resp. větší desagregace exportu/importu zboží 
Zdroj: autor



UNCTADstat: http://unctadstat.unctad.org/EN/Index.html
93

Zdroj: UNCTADstat a autor

http://unctadstat.unctad.org/EN/Index.html
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Stažení dat do ExceluÚpravy tabulky (transponování…)

Kliknutím se dostaneme na úpravy a výběry dat.

Zdroj: UNCTADstat a autor
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Zatrhneme postupně SITC 0 – SITC 9

„ECONOMY“ – vybereme ekonomiky, 
které budeme analyzovat

„PARTNER“ – obvykle vybíráme možnost 
„WORLD“

Vyčistí se všechny „přednastavené“ možnosti

Hotovo? Pak stačí „Show table“

Zdroj: UNCTADstat a autor
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Přepínání mezi vybranými zeměmi

Zdroj: UNCTADstat a 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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1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

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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Bilance zboží (mil. USD, běžné ceny)

Saudi Arabia

United Arab Emirates

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
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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 
zdroj: 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)

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 0,07 102

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).

Toto je důležité z pohledu nízké účinnost 
měnového kurzu národní měny jako 
„pomocníka“ při (znovu)nastolování 

rovnováhy výkonové bilance. (Tj. povede 
oslabení měny ke snížení deficitu 

výkonové bilance?)

Více o tzv. kurzovém vyrovnávacím 
procesu výkonové bilance prof. Mandel 

na magistrovi (1MT400).

Je zde též problém, v jaké měně je 
fakturován export ropy (USD)

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

Zdroj: autor



Struktura exportu dle komodit: Eurostat 
• Eurostat (http://ec.europa.eu/eurostat/data/database ↓) 

• UNCTADstat (viz dříve)

• Národní stat. úřady 

103Zdroj: Eurostat a autor

http://ec.europa.eu/eurostat/data/database


Obsah prezentace

• Co je platební bilance* a čistá investiční pozice země?

• Vztah mezi BoP a národním účetnictvím

• „Chyby“ při analýze otevřené ekonomiky v kontextu BoP a nár. účetnictví

• „Samostatná“ analýza BoP

• Další (detailní) analýzy dílčích a kumulativních sald BoP
• Koncentrace (bilance zboží)

• Export/import z hlediska technologické náročnosti

• Přímé zahraniční investice

• Portfoliové investice

104* BoP = balance of payments



Rozdělení ekonomických aktivit dle technologické náročnosti
• Tj. nejen export/import zboží, ale celého zpracovatelského průmyslu

• V této prezentaci se však soustředíme jen na strukturu exportu/importu

• Vychází z metodologie OECD

• Dělení aktivit zpracov. průmyslu dle technologické náročnosti
• Vysoká náročnost (High-tech)

• Středně vysoká náročnost (Medium high-tech)

• Středně nízká náročnost (Medium low-tech)

• Nízká náročnost (Low-tech)

105

HIGH TECH MEDIUM HIGH-TECH

Farmaceutický průmysl Ostatní chemický průmysl

ICT výrobky Elektronické přístroje a zařízení

Vědecké, elektronické a optické přístroje Stroje a vybavení jinde neuvedené

Letadla a související zařízení Výroba motorových vozidel

Ostatní dopravní prostředky

MEDIUM LOW-TECH LOW-TECH

Ropné produkty, koks Potraviny, nápoje, tabák

Pryže, plasty Textilní a kožedělní výrobky, obuv

Ostatní nekovové minerální výrobky Zpracování dřeva, papírnictví, tisk

Hutnictví a kovodělný průmysl Výroba nábytku

Opravy strojů Zpracovatelský průmysl jinde neuvedený

Poznámka: neuváděny všechny aktivity - některé agregovány. Kompletní 
přehled: zdroj: https://www.czso.cz/documents/10180/23193400/high-
tech_cpa.pdf/767bc286-6b5a-4ed1-bc12-b069a014917d

https://www.czso.cz/documents/10180/23193400/high-tech_cpa.pdf/767bc286-6b5a-4ed1-bc12-b069a014917d


OECD: http://stats.oecd.org/

106

Praktická aplikace (nutno brát s nad hledem a neplatí 100 % pro všechny
„druhy“ zpracovatelského průmyslu):

Obecně můžeme tvrdit, že podíl (lidské) práce na celkových nákladech výroby
v jednotlivých kategoriích zpracov. průmyslu je nepřímo úměrný intenzitě
užívání technologií, tj. low tech průmysl má ve svých výrobcích vtělen větší
podíl mzdových nákladů a naopak nižší podíl nákladů spojených s užíváním
technologicky náročných procesů. V praxi to tedy znamená, že země
orientovaná na low tech, medium-low tech zaznamená silnější ztrátu
konkurenceschopnosti při zvyšování mezd, resp. nákladů obecně, v sektoru
zpracovatelského průmyslu, než země orientovaná na high tech, medium-high
tech. Neboli „low tech země“ mohou konkurovat ponejvíce cenou, zatímco
„high tech země“ konkurují kvalitou (resp. přidanou hodnotou). To má
výrazné dopady na konečný vývoj obchodní bilance.

Zpracovatelský průmysl netvoří 100 % exportu zboží. Jsou zde i další položky, 
více na:  OECD BILATERAL TRADE DATABASE BY INDUSTRY AND END-USE 
CATEGORY (BTDIXE) 

Zdroj: OECD

http://stats.oecd.org/
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Vybereme 
zemi Export, 

Import

Zde zatrhneme jen toto, ale je 
možná i další analýza typu „na 

co je zboží určeno“? 
(spotřeba, kapitálové statky… 

ZDE NEDĚLÁME)

Rozdělení ekonomických 
aktivit dle technologické 

náročnosti se týká jen 
zpracovatelského průmyslu, 

zbytek exportu (importu) 
bude dopočítán, proto zde 

zatrhneme i „TOTAL“

Zdroj: OECD a autor
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Úprava výstupu tabulek z 
OECD (transponování, řádky, 
sloupce…)

Zdroj: OECD a autor
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109

0%

20%

40%

60%

80%

100%

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
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Vhodnost společné měny euro???

Zdroj: autor



Obsah prezentace

• Co je platební bilance* a čistá investiční pozice země?

• Vztah mezi BoP a národním účetnictvím

• „Chyby“ při analýze otevřené ekonomiky v kontextu BoP a nár. účetnictví

• „Samostatná“ analýza BoP

• Další (detailní) analýzy dílčích a kumulativních sald BoP
• Koncentrace (bilance zboží)

• Export/import z hlediska technologické náročnosti

• Přímé zahraniční investice

• Portfoliové investice

110* BoP = balance of payments



OECD: Přímé zahraniční investice a portfoliové investice

111

• ← Rozdělené př. zahr. investic jednak dle zemí původu/určení (geografické hledisko)…
• …ale také dle sektoru ekonomiky na stránkách OECD (http://stats.oecd.org/#) .

• Dále nabízí také IMF: http://www.imf.org/en/data (↓)

Statistky platební bilance
(není zcela „user-friendly“)

Více na: 
https://login.zdroje.vse.cz/login?u

rl=http://www.elibrary.imf.org

Přímé zahraniční investice 
(nejsou moc dlouhé časové 

řady)

Portfoliové investice 
(geografický pohled, struktura)

Zdroj: OECD

Zdroj: imf.org a autor

http://stats.oecd.org/
http://www.imf.org/en/data
https://login.zdroje.vse.cz/login?url=http://www.elibrary.imf.org
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112* BoP = balance of payments



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)

113



Čistá investiční pozice země (dle BPM6) 
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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
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Otázka: je to „špatně“ že 
máme deficitní investiční 

pozici? 

Zdroj: ČNB
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Kde najít data o čisté investiční pozici země?
Eurostat, ČNB…
http://ec.europa.eu/eurostat/data/database

118

Zdroj: eurostat a autor

http://ec.europa.eu/eurostat/data/database


Položky čisté investiční pozice země + další nastavení 119

Zdroj: Eurostat



Položky čisté investiční pozice země + další nastavení

120

Zdroj: Eurostat
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Zdroj: autor (MS Excel)
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Vidíme, že deriváty nejsou moc významnou položkou 
(ale např. u ekonomik typu V. Británie to může být 

jinak).

Proč poslední roky čistá investiční pozice snižuje svoje 
záporné saldo?

Zdroj: autor



Obsah prezentace

• ….

• Čistá investiční pozice země

• Globální nerovnováhy pohledem úspor a investic (Feldstein-Horioka puzzle)
• Úvod do problému

• Nadhled nad problémem (intertemporální přístup k běžnému účtu BoP)

• Feldstein-Horioka puzzle (aneb vztah mezi úsporami a investicemi)

123* BoP = balance of payments



Obsah prezentace

• ….

• Čistá investiční pozice země

• Globální nerovnováhy pohledem úspor a investic (Feldstein-Horioka puzzle)
• Úvod do problému

• Nadhled nad problémem (intertemporální přístup k běžnému účtu BoP)

• Feldstein-Horioka puzzle (aneb vztah mezi úsporami a investicemi)

124* BoP = balance of payments



Otázka: je reálné, že se vždy a u všech zemí musí míra úspor rovnat míře 
investice, tj. musí být „vždy a za všech okolností“ běžný účet vyrovnaný?
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Otázka: platí, že kapitál proudí od vyspělých k rozvíjejícím se 
ekonomikám? Nebo ne?
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Přebytek běžného účtu u 
rozvíjejících se ekonomik, tj. 

úspory > investice, čili 
„exportéři“ kapitálu

Zdroj: IMF WEO, říjen 2016
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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)

Vysvětlivky k předchozímu slidu



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 zpracovat. průmyslu 
(vybrané země Asie, Německo…), finanční centra…

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



tzv. saving glut (resp. globální nerovnováhy obecně)
„…“global savings glut”. My conclusion was that a global excess of desired saving over desired investment, emanating in large part from China and 
other Asian emerging market economies and oil producers like Saudi Arabia, was a major reason for low global interest rates. I argued that the flow 
of global saving into the United States helped to explain the “conundrum” of persistently low longer-term interest rates in the mid-2000’s while the 
Fed was raising short-term rates. Strong capital inflows also pushed up the value of the dollar and helped create the very large US trade deficit of the 
time, nearly 6 percent of US gross domestic product in 2006.“
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Zdroj: Fatas (2013), Bernanke (2015)
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Saving glut (tj. zvýšená míra úspor 
vybraných exportérů ropy a asijských 
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… a jeho postupné zmírňování 
poslední roky (tj. po roce 2008)

Zdroj: autor



Obsah prezentace

• ….

• Čistá investiční pozice země

• Globální nerovnováhy pohledem úspor a investic (Feldstein-Horioka puzzle)
• Úvod do problému

• Nadhled nad problémem (intertemporální přístup k běžnému účtu BoP)

• Feldstein-Horioka puzzle (aneb vztah mezi úsporami a investicemi)

133* BoP = balance of payments



Základní „ekonomická“ logika a teorie 

134

• V určitém období je možné, že míra investic (I) bude rozdílná než míra úspor (S):
• Z počátku rozvoje ekonomiky (tzv. rozvíjející se nebo tranzitivní ekonomika) předpoklad: 

I>S, tj. deficit běžného účtu (tj. příliv kapitálu)
• V delším období (ekonomika „dospívá“) předpoklad: postupně přebytek běžného účtu 

(I<S), který je užit na splácení úroků a dluhu z počátku rozvoje
→ základní myšlenka  tzv. intertemporálního přístupu k běžnému účtu platební bilance (viz 
1MT400 prof. Mandel) 

• Podmínky
• Dostatek zemí s přebytečným kapitálem (tj. S > I, tj. přebytek běžného účtu)
• Vysoká mobilita mezinárodního  kapitálu 

• Otázky
• Skutečně platí, že rozvíjející se ekonomika = deficit běžného účtu a vyspělá ekonomika = 

přebytek běžného účtu? (viz dříve a též 1MT404 Finanční stabilita, doc. Brůna)
• Význam USD jako obchodní a rezervní měny (doc. Brůna) 

Zdroj, inspirace: Mandel et al. (2008), upraveno



Co se dá teoreticky předpokládat?
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• Bohaté (vyspělé) země mají vyšší míru úspor než rozvíjející se 
• (Mezní) míra výnosu z investic by měla být vyšší v rozvíjejících se oblastech (proto pohyb kapitálu z 

bohatých do chudších zemí) – alespoň ve středním období
• Nejsou žádná omezení na pohyby kapitálu
• Institucionální vyspělost rozvíjejících se ekonomik je obdobná jako u vyspělých
• Riziko investic v rozvíjejících se zemí je stejné jako ve vyspělých

Realita?
• Vyspělé bohatší země se silnou ochranou trhu práce, vysokými mzdovými náklady, sociálním státem, 

vysokou spotřebou atd. vedoucí k deficitu běžného účtu, resp. k alokaci domácího kapitálu nikoliv do 
domácí, ale zahraniční ekonomiky (viz některé evropské státy)

• USA a deficit běžného účtu (problém rezervní měny)
• Státy s dlouhodobým přebytkem běžného účtu (významní exportéři zboží/služeb typu Čína atd., 

exportéři komodit, finanční centra…)
• Rozvíjející se státy „neatraktivní“ pro investory (vysoké politické riziko, nízká míra vzdělanosti, 

nevhodné ekonomické prostředí…)
• Kapitál mnohdy proudí od rozvíjejících se zemí do vyspělých ekonomik (Lucasův paradox)
Zdroj, inspirace: Mandel et al. (2008), upraveno



Teoreticky tedy: 

136
Zdroj: Mandel et al. (2008)

Prakticky viz další slide…
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Zdroj grafů o úsporách a investicích: IMF WEO, říjen 2016, grafy vlastní.
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Obsah prezentace

• ….

• Čistá investiční pozice země

• Globální nerovnováhy pohledem úspor a investic (Feldstein-Horioka puzzle)
• Úvod do problému

• Nadhled nad problémem (intertemporální přístup k běžnému účtu BoP)

• Feldstein-Horioka puzzle (aneb vztah mezi úsporami a investicemi)

139* BoP = balance of payments



Jak se „volnost, snadnost“ pohybu mezinárodního kapitálu měnila v 
čase?

• 1980-2015 – celé období

• 1980-1997 – postupné „otevírání se“ rozvíjejících se ekonomik (EME), krize EME (J. Amerika…);  1997/1998 
asijská krize; postupný nárůst pohybu mezinárod. kapitálu

• 1998-2007 – (hlavně) v novém miléniu ekonomický růst, avšak nárůst globálních nerovnováh; výrazné 
pohyby kapitálu

• 2008-2015 – doba „pokrizová“; snižování globálních nerovnováh? 

• 2016-2021 – predikce vývoje (POZOR – JEN PREDIKCE!!!!)

• Data za celý svět (z IMF), roční data, aritmetické průměry za daná období

• Průřezová regrese

140
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Jak a kde stáhnout data? – IMF: http://www.imf.org/external/index.htm
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„Sjedeme“ na této stránce níže…

Nebo novější
Zdroj: IMF a autor

http://www.imf.org/external/index.htm
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Zdroj: IMF a autor
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„Sjedeme“ na této 
stránce níže….

… a stáhneme 
data do Excelu

Zdroj: IMF a autor



Úprava dat v Excelu
146

Na zvláštní listy dáme údaje o úsporách a investicích + připravíme si 
listy na jednotlivá období

Zdroj: autor (MS Excel)



Úprava dat v Excelu
147

Pro jednotlivá období spočítáme 
průměry (a pak jen tyto vzorce 
zkopírujeme na list „investice“)

Na listy s obdobími zkopírujeme seznam zemí (výběr 
všech listů: první zvolené list, držím klávesu shift a kliknu 

na poslední list; mám označené všechny listy)

Zatím nic neděláme se zeměmi, pro 
které nebyla data. Necháme je tam

Zdroj: autor (MS Excel)



Úprava dat v Excelu
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Vkládáme na jednotlivé listy průměrné údaje o úsporách a 
investicích za dané časové období na příslušné listy. Vkládáme 

hodnoty (abychom „neodkazovali“ na vzorce)

Zdroj: autor (MS Excel)



„Divná“ data?

149

Záporné úspory? 
(+ několik dalších zemí a období)

Smažeme tyto země se zápornými úsporami.
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20

40

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Gruzie - Investice, úspory, běžný účet (% HDP)

Total investment Gross national savings Current account balance

Zde asi neplatí, že CA = S – I, že ????

Zdroj: autor (MS Excel)

Zdroj: autor



Ekonometrická rovnice

150

𝐶𝐴𝐵 = 𝑆 − 𝐼. (1-11)

Vyjdeme z národohospodářské identity (viz dříve rovnice 1-11), že:
saldo běžného účtu platební bilance = hrubé národní úspory – hrubá tvorba kapitálu

Upravíme na:

𝐼 = −𝐶𝐴𝐵 + 𝑆 (1-16)

Rovnice pro ekonometrický odhad:

𝐼

𝐺𝐷𝑃 𝑗
= 𝛼 + 𝛽

𝑆

𝐺𝐷𝑃 𝑗
+ 𝑢𝑗 (1-17)

kde 
𝐼

𝐺𝐷𝑃
je poměr hrubé tvorby kapitálu k HDP, 

𝑆

𝐺𝐷𝑃
je poměr hrubých národních úspor k HDP, 𝑢 je náhodná chyba 

odhadu, j skupinka zemí (nebo určitá země). α je úrovňová konstanta (= jak velký deficit běžného účtu může nastat, když 
míra úspor bude nulová) ;  β regresní koeficient (=„vztah“, „těsnost“ mezi úsporami a investicemi). 

Co se testuje?
• Pokud α ≈ 0 a β ≈ 1, pak  není příliš vysoká mobilita mezinárodního kapitálu a/nebo ochota (možnost) půjčovat si 

kapitál mezi zeměmi.
• Pokud α ≠ 0 a β ≠ 1, pak míra investice nebude stále rovna míře úspor, tj. mobilita kapitálu a ochota (možnost) 

půjčovat si kapitál mezi zeměmi. 



Eviews – „natažení“ dat z Excelu
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…nebo…

Zde vybereme list z 
excelovského sešitu, z něhož 

budeme „brát“ data. Po výběru 
klikneme na dokončit.

Zdroj: EViews a autor



Eviews - odhady

152

Klikneme nejprve na Investice
(závislá proměnná, y), držíme „ctrl“ a 

pak až na Úspory (nezávislá 
proměnná, x). Pak klikneme na 

zvýrazněné Úspory nebo Investice 
pravou myší a vybereme „Open“ a 

pak „as Equation…“

• i__1980_1997_  je vysvětlovaná proměnná (y) 
• s__1980-1997_  je vysvětlující proměnná (x)
• c je konstanta

Je důležité, aby vysvětlovaná proměnná byla 
uvedena jako první. Pak následují další proměnné 
(„pravá strana regresní rovnice“). Mezi 
proměnnými je vždy mezera. 

Zdroj: Eviews a autor 



Výsledky odhadu

153

Směrodatná chyba

t-statistika 
(=Coefficient / Std. Error)

Testy parametrů modelu:
𝐻0: 𝑝𝑎𝑟𝑎𝑚𝑒𝑡𝑟 = 0
𝐻1: 𝑝𝑎𝑟𝑎𝑚𝑒𝑡𝑟 ≠ 0

Stanovení kritického oboru (W) a oboru přijetí (V) – obory 
vymezeny kritickou hodnotou. Kritická hodnota je kvantil 

výběrového rozdělení testového kritéria pro danou hladinu 
významnosti („..test provádíme na hladině významnosti…“).

Padne-li hodnota testového kritéria do kritického oboru, 
zamítáme na dané hladině významnosti testovanou hypotézu H0.

Padne-li hodnota testového kritéria do oboru přijetí, tak na dané 
hladině významnosti testovanou hypotézu H0 nezamítáme.*

α je hladina významnosti (obvykle 5 %), tj. máme 5% riziko, že se  
test „nepovede“ (= chyba I. druhu, tj. zamítáme H0, ačkoliv ve 

skutečnosti je pravdivá). 

PŘI PRÁCI S EKONOMETRICKÝMI PROGRAMY:
Je-li Prob. (p-value) > α, pak H0 nezamítáme

Je-li Prob. (p-value) < α, pak H0 zamítáme
(Prob. = odhad minimální hladiny významnosti, při které lze ještě 

zamítnout nulovou hypotézu)

(v našem případě zamítáme H0; parametry jsou tedy významné) 
* Nemůžeme říct, že hypotézu „přijímáme“. 

Odhad 
parametru

• R-squared = R2 (koef. determinace) (= kolik % rozptylu 
závisle proměnné y vysvětlíme lineární regresní funkcí)

• Adjusted R-squared = modifikovaný R2

Zdroj: Eviews a autor



Eviews – jak jinak odhadnout rovnici?

154

Postupně zapisujeme proměnné (mezi proměnnými mezera). První je 
vysvětlovaná proměnná (y, tj. levá strana rovnice), dále je vhodné zahrnout 
konstantu (c) a pak další vysvětlující proměnné. Názvy proměnných začne 

Eviews nabízet po napsání prvního písmene názvu proměnné. 

Zdroj: Eviews a autor



Eviews – zápis rovnice a odhad + interpretace
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𝐼

𝐺𝐷𝑃 𝑗
= 12,82 + 0,57 ∗

𝑆

𝐺𝐷𝑃
𝑗

+ 𝑢𝑗

Interpretace úrovňové konstanty : při nulové míře 
úspor se deficit běžného účtu (resp. míra investic) 
může nacházet na hodnotě 12,82 (% HDP).

Interpretace regresního koeficientu: Zvýší-li se 
míra úspor o jeden procentní bod, pak se zvýší 
míra investic o 0,57 procentního bodu. 

To, že nám ještě něco vyjde „ekonometricky“, nemusí znamenat, že 
výsledek bude dávat logiku „ekonomicky“ (tj. že bude v souladu s 

ekonomickým modelem, ekonomickou teorií). Nestačí tedy jen uvádět 
výsledky odhadů a poznámku, „…že to vyšlo dle toho a toho 

(ekonometrického) testu“. Je třeba také výsledky okomentovat z pohledu 
ekonomie (modelu, teorie…)

Zdroj: Eviews a autor



Eviews - graf

156

Klikneme nejprve na úspory (aby byly na 
ose x), držíme „ctrl“ a pak klikneme na 

investice. Klikneme pravou myší, 
vybereme možnost „Open“ a pak „as 

Group“

Vybereme nabídku „View“ a pak 
„Graph…“

Zdroj: Eviews a autor



Eviews – graf 
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Zdroj: Eviews a autor



Eviews – odhady pro další období
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Období 1980-1997

Období 1998-2007

Období 2008-2015

Období 2016-2021
(PREDIKCE!!!)

Jaký je vývoj 
regresního 

koeficientu v 
daných obdobích? 

Co to říká o 
„lehkosti“ pohybu 

mezinárodního 
kapitálu?

Zdroj: Eviews a autor



Otázka: co když nemám Eviews? Tak mám Excel!
• Regrese lze dělat v Excelu (jen musíme vymazat státy, kde chybí alespoň jedna hodnota) 

159

Zdroj: autor (MS Excel)



Otázka: co když nemám Eviews? Tak mám Excel!

160

Odlišný výsledek 
koeficientů v Excelu je 

díky tomu, že jsme 
vymazali státy, u nichž 

alespoň jeden údaj 
chybí.

VYSVĚTLIVKY K NÁZVŮM V EXCELU
• Násobné R = korelační koeficient
• Hodnota spolehlivost R = R2 (koef. determinace)
• Nastavená hodnota spolehlivosti R = modifikovaný R2

• SS = součet čtverců
• MS = průměrný čtverec
• F – hodnota F-statistiky
• Hranice = úrovňová konstanta

Ještě je možné užít freeware 
Gretl (ekonometrický 

program).

Zdroj: autor (MS Excel)


