
1 .  Ú v o d

Vněj ší ne rov no vá ha, kte rá čas to bývá ná sle do vá na mě no vou kri zí, mívá růz né
pří či ny (viz Ei chen gre en, Rose a Wyp losz, 1996; Gol dste in, Ka min sky a Re in hart,
2000; Krug man, 2000; Sum mers, 2000). Žád ná eko no mic ká teo rie a ani prak tic ké
zku še nos ti ne jsou schop ny do pře du spo leh li vě ur čit je jich vy puk nu tí (viz Gol dfajn 
a Val dés, 1998; Berg a Pat til lio, 1999; Ka min sky a Re in hart, 1999; Bur kart a Coud -
ret, 2002). Přes to ra tin go vé agen tu ry, ana ly tic ká od dě le ní fi nanč ních in sti tu cí či
Me zi ná rod ní mě no vý fond i Svě to vá ban ka se sna ží pra vi del ným sle do vá ním ur či -
tých in di ká to rů před po ví dat ne bez pe čí mož né ho vy puk nu tí mě no vé kri ze.

Krug man (1979) uká zal, že ex pan ze do má cích úvě rů vede za pod mín ky pev né -
ho mě no vé ho kur zu ke sni žo vá ní de vi zo vých re zerv a čas to i ke spe ku la tiv ní mu
úto ku na měnu. Při něm do chá zí k prud ké mu sní že ní de vi zo vých re zerv a cen trál ní
ban ka je nu ce na změ nit do sa vad ní pa ri tu pev né ho kur zu.  Vznik vněj ší ne rov no vá -
hy a ná sled né mě no vé kri ze spo ju je zej mé na s ne rov no váž ným vý vo jem ve řej -
ných fi nan cí, kdy je jich de fi ci ty  de fac to před sta vu jí úvě ro vá ní eko no mi ky.

Krug ma nův mo del byl od své ho vzni ku ně ko lik rát do pl něn a roz ší řen o nové in -
di ká to ry vněj ší ne rov no vá hy mě no vých kri zí. Nej čas tě ji to byl in di ká tor vý vo je re -
ál né ho mě no vé ho kur zu a ob chod ní bi lan ce. Tyto ve li či ny bý va jí do mo de lu do pl -
ně ny z toho dů vo du, že ex pan ziv ní mě no vá a fis kál ní po li ti ka vede k růs tu im por tu
ob cho do va tel né ho zbo ží (zhor še ní ob chod ní bi lan ce) a dále k růs tu po ptáv ky po
ne ob cho do va tel ném zbo ží, což zvy šu je růst cen to ho to zbo ží a tím způ so bu je re ál -
nou ap re ci a ci měny. Ed wards (1989) po tvr dil, že mno hé vý raz né de val va ce v roz -
ví je jí cích se ze mích byly sku teč ně do pro vá ze né ex pan ziv ní fis kál ní a mě no vou po -
li ti kou, úvě ro vou ex pan zí, ap re ci a cí re ál né ho kur zu, pro hlou be ním de fi ci tu
ob chod ní bi lan ce a ce lé ho běž né ho účtu. Tra dič ní pří stup k pre dik cím mě no vých
kri zí tak po uží vá ná sle du jí cí in di ká to ry: re ál ný mě no vý kurz, de fi cit ob chod ní bi -
lan ce a běž né ho účtu, tem po růs tu do má cích úvě rů, růst no mi nál ních mezd a vý -
voj úro ko vé ho di fe ren ci á lu.

Struk tu ra této sta ti dis ku tu jí cí ná chyl nost zemí k mě no vým kri zím je ná sle du jí -
cí. Nej pr ve jsou dis ku to vá ny mo der ní in di ká to ry vněj ší ne rov no vá hy a mě no vých
kri zí. V dal ší čás ti je ana ly zo vá na me to do lo gie běž né ho účtu a celé pla teb ní bi lan -
ce a z ní ply nou cí mož né zkres le ní uka za te le sku teč né vněj ší ne rov no vá hy eko no -
mi ky. V čás ti za bý va jí cí se fi nanč ním ži vot ním cyk lem in ves ti ce jsou dis ku to vá ny
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fak to ry, kte ré de ter mi nu jí ve li kost re in ves to va né ho zis ku a tím i zkres le ní vněj ší
ne rov no vá hy země. V před pos led ní čás ti  je pro ve de na em pi ric ká ve ri fi ka ce mo -
de lu me to dou pa ne lo vé re gre se na da tech zemí střed ní a vý chod ní Ev ro py. Na zá -
věr  pre zen tu je me vý voj tra dič ních i mo der ních in di ká to rů vněj ší rov no vá hy Čes -
ké re pub li ky v ob do bí před mě no vou kri zí (kvě ten 1997) a pro sou čas né ob do bí.

2 .  M o  d e r  n í  i n  d i  k á  t o  r y  v n ě j  š í  n e  r o v  n o  v á  h y  a  m ě  n o  v ý c h  k r i  z í

2. 1 Mo der ní in di ká to ry

Oz kan a Sut her land (1995) vy vi nu li mo del, ve kte rém změ na cen trál ní pa ri ty
pev né ho mě no vé ho kur zu je klad nou funk cí vý no su (užit ku) z od ra že ní spe ku la tiv -
ní ho úto ku na měnu. Vý nos z od vrá ce ní de val va ce spo čí vá v po sí le ní kre di bi li ty
cen trál ní ban ky a  v mi ni ma li za ci in fla ce díky udr že ní kur zu. Na opak ne ga tiv ní
funk cí udr že ní kur zu je zhor šo vá ní kon ku ren ces chop nos ti ex por tů a tím i sni žo vá -
ní dy na mi ky růs tu hru bé ho do má cí ho pro duk tu (HDP). Cen trál ní ban ka k udr že ní
kur zu po uží vá ne jen in ter ven ce na de vi zo vém trhu, ale zej mé na změ nu úro ko vých 
sa zeb. V pří pa dě spe ku la tiv ní ho úto ku je cen trál ní ban ka nu ce na zvy šo vat úro ko -
vé saz by, což s ča so vým zpož dě ním vede k po kle su in ves tič ní ak ti vi ty fi rem a opě -
tov né mu sní že ní dy na mi ky růs tu HDP. Me ze ra vý stu pu (out put gap) a vý voj do má -
cích úro ko vých sa zeb (resp. úro ko vé ho di fe ren ci á lu) se tak stá va jí jed ním
z mož ných in di ká to rů mě no vých kri zí.

Na zá kla dě to ho to no vé ho pří stu pu  lze mno hem obec ně ji sta no vit, že in di ká to -
rem mě no vé kri ze se může stát kaž dá ve li či na, kte rá ovliv ňu je funk ci užit ku a ná -
kla dů cen trál ní ho ban ké ře pra me ní cí z udr že ní dří ve sta no ve né cen trál ní pa ri ty
kur zu.

Jed ním k klí čo vých mo der ních in di ká to rů mě no vé kri ze je i sta bi li ta a odol nost
ban kov ní ho sek to ru vůči vý raz né změ ně úro ko vé saz by.1) V pří pa dě, že by pot ře -
bné zvý še ní úro ko vé saz by ved lo k vý raz né mu na vý še ní kla si fi ko va ných a ztrá to -
vých úvě rů a ná sled ně k vý raz né mu oslab e ní sta bi li ty ce lé ho ban kov ní ho sek to ru,
tj. ná kla dy na udr že ní pů vod ní pa ri ty kur zu pře vý ší vý no sy, tak cen trál ní ban ka ra -
dě ji při stou pí k de val va ci měny. Z to ho to dů vo du Ve las co (1987) či Cal vo (1995)
mě no vou kri zi spo ju jí s ná sle du jí cí mi mo der ní mi in di ká to ry: vý voj cen ak cií bank,
po díl kla si fi ko va ných a ztrá to vých úvě rů na cel ko vých úvě rech v por tfo li ích bank
a vý voj sta vu de po zit v ban kách.

Nové mo de ly mě no vých kri zí čas to ani ne spo ju jí vznik mě no vé kri ze s vý vo jem 
ur či té ho fun da men tu eko no mi ky či se zhor šo vá ním ur či té ho in di ká to ru, resp.
jsou čas to pos ta ve ny jen na tzv. se be na pl ňu jí cích oče ká vá ních. Tyto mo de ly se
vy zna ču jí tím, že „pře stře lu jí cí” cho vá ní agen tů ve dou cí k mě no vé kri zi je sice za -
lo že no na ur či tém sig ná lu ply nou cím z eko no mi ky, avšak ten to sig nál by v pří pa dě
zna los ti všech in for ma cí ne byl po va žo ván za fun da men tál ní změ nu eko no mi ky za -
pří či ňu jí cí mě no vou kri zi. Ne do sta tek in for ma cí či špat né vy hod no ce ní sig ná lu
však spus tí de sta bi li zu jí cí cho vá ní agen tů, kte ré vede ke vzni ku kri ze. Např. pod le
Ob stfel da (1994) oče ká vá ní vzni ku mě no vé kri ze vede k tla kům na zvy šo vá ní mezd 
a sni žo vá ní za měst na nos ti, což se od ra zí ve sní že ní tem pa růs tu HDP a v ná růs tu
me ze ry vý stu pu. Za této pod mín ky se se be na pl ňu jí cí oče ká vá ní stá vá mo der ním
mo de lem vzni ku mě no vé kri ze (viz Ei chen gre en a Wyp losz, 1993; Sachs, Tor nell a
Ve las co, 1996; Cole a Ke hoe, 1996).

Mo der ní in di ká to ry a nové mo de ly mě no vých kri zí uka zu jí je den dů le ži tý zá věr: 

1) Za tím to úče lem jsou kon stru o vá ny tzv. zá tě žo vé tes ty (stress tests), kte ré tes tu jí ro bust nost ban -
kov ní ho a fi nanč ní ho sys té mu na změ nu úro ko vých sa zeb a změ nu kur zu.



ne lze vy lou čit či přes ně před po ví dat vznik mě no vé kri ze v zá vis los ti na vý vo ji ur či -
tých uka za te lů. Na opak je nut né si uvě do mit, že kri ze může být vy vo lá na i pou hým
oče ká vá ním či psy cho lo gic ký mi efek ty. Cal vo a Re in hart (1996) do kon ce uka zu jí,
že mě no vá kri ze v jed né zemi může být způ so be ná hos po dář ský mi prob lé my ve
dru hé zemi a do má cí země je nu ce na de val vo vat svo ji měnu jen z dů vo du udr že ní
si kon ku ren ces chop nos ti či z dů vo du roz ší ře ní pa ni ky („ná ka zy”) v da ném re gi o -
nu.

2. 2 Trh ak tiv jako mo der ní in di ká tor

Mě no vé kri ze v Me xi ku (1994), Asii (1997), ale i Ar gen ti ně (2001) uká za ly, že
tyto no vo do bé kri ze jsou spo je ny spí še se sel há ním na tr zích ak tiv a dis tor ze mi fi -
nanč ní ho sys té mu než s mak ro eko no mic kou ne sta bi li tou. V uve de ných pří pa -
dech do šlo k tomu, že při splat nos ti krát ko do bých vlád ních ob li ga cí in ves to ři od -
mít li dále ro lo vat dluh vlá dy. Cal vo (1997) v této sou vis los ti upo zor nil na
sku teč nost, že po kud cho vá ní ve řej né ho sek to ru vede ke zvy šo vá ní de fi ci tů ve řej -
ných fi nan cí a tyto de fi ci ty jsou fi nan co vá ny dlu ho pi sy, ni ko liv mo ne ti za cí, tak i za
pod mín ky sta bil ní výše de vi zo vých re zerv může cho vá ní vlá dy vy ús tit v útok spe -
ku lan tů na měnu. Útok vznik ne tím, že in ves to ři od mít nou dále fi nan co vat vlá du a
zač nou po ptá vat za hra nič ní měnu, aby rea li zo va li in ves ti ce do za hra nič ních cen -
ných pa pí rů.

Mo de ly mě no vých a ban kov ních kri zí z po hle du cho vá ní trhu ak tiv však ne -
vznik ly pou ze po vy puk nu tí me xic ké mě no vé kri ze, ale již mno hem dří ve. Např. Ve -
las co (1987) pre zen to val mo del, ve kte rém ne ga tiv ní ex ter ní šok vede ke sní že ní
hod not ak tiv ban kov ní sou sta vy. Ban ky díky zá sta vám, pro ti kte rým byly pos kyt -
nu ty úvě ry, se do mní va jí, že ten to šok přeč ka jí a svou do čas nou ztrá tu po kry jí vý -
půjč ka mi ze za hra ni čí. Avšak ve chví li, kdy me zi ná rod ní fi nanč ní trh ne chce ban -
kám půj čit pe ní ze, hro zí vy puk nu tí mě no vé a ban kov ní kri ze. Gol dfajn a Val dés
(1997) a Chang a Ve las co (1998) ve spo ji tos ti ban kov ní ho sek to ru a mě no vé kri ze
upo zor ňu jí, že i sol vent ní, avšak málo lik vid ní do má cí ban kov ní sys tém může způ -
so bit mě no vou kri zi, když se za hra nič ní in ves to ři roz hod nou již dále ne po kra čo vat
v ro lo vá ní krát ko do bé půjč ky. Mě no vé kri ze, kte ré mají pří či nu v ban kov ním sek to -
ru, mo hou vy vo lat  ne ga tiv ní do pa dy do hos po dář ství, po ně vadž v pří pa dě vy puk -
nu tí kri ze jsou ban ky nu ce ny lik vi do vat i zis ko vá dlou ho do bá ak ti va. Ka min sky a
Re in hart (1999) do kon ce em pi ric ky do klá da jí, že ban kov ní kri ze před chá ze jí kri zím
mě no vým.

Krug man (1998) a Cor set ti, Pa sen ti a Rou bi ni (1998) v ana lý zách o mě no vých
kri zích upo zor ňu jí na prob le ma ti ku mo rál ní ho ha zar du. Po kud vlá da sou kro mé mu
sek to ru pos ky tu je zá ru ky na je jich za hra nič ní zdro je, tak ten to mo rál ní ha zard
vede k „pře půj če ní” zdro jů ze za hra ni čí. Avšak žád ná vlá da nemá dos ta tek pro -
střed ků na to, aby pos ky tla zá ru ky v plné a ne ome ze né výši. V si tu a ci, kdy vlá da již
není ochot na (či schop na) pos kyt nout dal ší zá ru ky, tak fi nan co vá ní do má cí eko no -
mi ky ze za hra nič ních zdro jů může ne jen oka mži tě skon čit, ale do kon ce může do jít
k opač né mu jevu, tj. za po če tí od li vu dří ve při te če ných zdro jů, pro to že za hra nič ní
in ves to ři si ne pos ky to vá ní dal ších zá ruk mo hou vy lo žit jako ne o cho tu či do kon ce
ne mož nost vlá dy krýt po ten ciál ní ztrá ty při vzni ku ná ro ku ga ran cí.

S mo de lem mo rál ní ho ha zar du pra cu je i Do oley (1997), kte rý do své ho mo de lu 
mě no vých kri zí a trhu ak tiv za hr nu je po jiš tě ní. Před po klá dá, že vláda pos ky tu je
sou kro mé mu sek to ru po jiš tě ní na do pa dy fi nan co vá ní v pří pa dě vzni ku ex ter ní ho
šoku. To opět vede k růs tu zá půjč ní ho za hra nič ní ho ka pi tá lu i při vyš ší než je rov -
no váž ná úro ko vá saz ba. Avšak zdro je vlá dy (zej mé na de vi zo vé zdro je) jsou opět
ome ze ny, tu díž výše po jiš tě ní kle sá s růs tem pří li vu za hra nič ních zdro jů po ža du jí -
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cích po jiš tě ní. Při po kle su po jiš tě ní musí do jít i k po kle su úro ko vých sa zeb za půjč -
ní ho ka pi tá lu, což vede k ome ze ní pří li vu zdro jů ze za hra ni čí. Si tu a ce se pak v prů -
bě hu času může úpl ně změ nit a za hra nič ní ka pi tál zač ne ze země od plou vat.
V ta ko vém to pří pa dě ne lze vy lou čit vznik mě no vé kri ze.

2. 3 Mě no vé kri ze a je jich na kaž li vost

Mě no vé kri ze, kte ré pro puk ly v 90. le tech, se čas to vy zna čo va ly roz ší ře ním ne -
sta bi li ty vý vo je měny i do dal ších zemí, zej mé na  do tzv. nově se roz ví je jí cích zemí.
V eko no mic ké li te ra tu ře se pro ten to efekt roz ši řo vá ní ne jis to ty a ne sta bi li ty, kte rá
v ně kte rých pří pa dech ved la až ke vzni ku mě no vé kri ze, za čal po uží vat vý raz „na -
kaž li vost” (con ta gi on). Ger lach a Smets (1995) roz ší ře ní, tedy na kaž li vost kri zí
zdů vod ňu jí tak, že země je z dů vo du udr že ní své kon ku ren ces chop nos ti do nu ce na 
de val vo vat svo ji měnu v pří pa dě, kdy k de val va ci při stou pi la jí kon ku ru jí cí země.
Jde o tzv. vy nu ce nou de val va ci.

Mě no vé kri ze se tak mo hou ší řit a po stih nout i zemi, kte rá má zdra vé mak ro -
eko no mic ké fun da men ty. Toto ší ře ní je vy vo lá no stá do vým cho vá ním in ves to rů,
kte ří čas to buï ne ma jí úpl né in for ma ce o sta vu eko no mi ky nebo utrpě li vy so ké fi -
nanč ní ztrá ty v zemi, kte rá byla po sti že na mě no vou kri zí, a již ne jsou ochot ni ris ko -
vat ja kou ko liv ztrá tu v dal ší zemi. Schar fste in a Ste in (1990) v sou vis los ti se stá do -
vým cho vá ním in ves to rů po pi su jí stra te gii por tfo li o vých ma na že rů, kte rá pod le
nich spo čí vá v „scho vá ní se ve stá du”. Ve chví li, kdy vět ši na in ves to rů zač ne pro -
dá vat svo je in ves ti ce a opouš tět zemi, tak kle sá vý nos nost in ves tic (pro dej pře vy -
šu je po ptáv ku), čímž do jde k po kle su kri tic ké hod no ty vý nos nos ti in ves tic a fon -
dů. Hod no ce ní úspěš nos ti por tfo lio ma na že rů je vždy sta no ve no po rov ná ním
k této kri tic ké hod no tě, tak že při je jím po kle su  jsou por tfo lio ma na že ři ochot ni
pro dá vat svo je in ves ti ce a na opak ne jsou ochot ni ris ko vat se tr vá ní v zemi, kte rá
se jeví za sa že na stá do vým cho vá ním vý pro de je in ves tic. Mě no vá kri ze v tom to
pří pa dě není spo je na se změ nou zá klad ních mak ro eko no mic kých ve li čin, ale se
změ nou ná la dy in ves to rů.

Em pi ric ké stu die po tvr zu jí cí na kaž li vost mě no vých kri zí jsou te pr ve na po čát -
ku. Tes ty na kaž li vos ti jsou vět ši nou kon stru o vá ny tak, aby zkou ma ly, zda spe ku -
lač ní útok na měnu v jed né zemi vede ke spe ku lač ní mu úto ku i na ji nou zemi. K nej -
zná měj ším em pi ric kým pra cím v tom to smě ru pat ří stu die Ei chen gre e na, Ro se ho
a Wyp losze nebo spo leč nos ti J. P. Mor gan (1998). Kru e ger, Osak we a Page (1998)
em pi ric ky po tvr di li, že mě no vé kri ze a je jich na kaž li vost mo hou zna me nat vel ký
prob lém v rám ci jed no ho re gi o nu, tj. u zemí, kte ré jsou sil ně pro vá zá ny ob chod -
ním sty kem. Avšak Ei chen gre en, Rose a Wyp losz  či Glick a Rose (1998) do ka zu jí,
že ob chod ní pro vá za nost zemí není pod mín kou nut nou pro roz ší ře ní mě no vé kri -
ze z jed né země do dru hé.

3 .  D e  f i  c i t  b ě ž  n é  h o  ú č t u  j a ko  s i g  n á l  m ě  n o  v é  k r i  z e

Na vzdo ry výše dis ku to va ným mo der ním in di ká to rům vněj ší ne rov no vá hy a
mě no vých kri zí se v naší ana lý ze  bu de me za bý vat tra dič ním in di ká to rem po dí lu
de fi ci tu běž né ho účtu pla teb ní bi lan ce na hru bém do má cím pro duk tu, kte rý je stá -
le nej čas tě ji po uží va ným sig ná lem mě no vé kri ze. Orien tač ně je ten to uka za tel sta -
no ven na úrov ni 5 %. Milesi-Ferreti a Ra zin (1996) uvá dě jí, že pře tr vá va jí cí eko no -
mic ké „moud ro” v ob las ti udr že ní vněj ší rov no vá hy země roz svě cu je „sig nál ní
svět lo” vy puk nu tí kri ze ve chví li, kdy de fi cit běž né ho účtu pře kro čí 5 % HDP a na -
víc je fi nan co ván krát ko do bým dlu ho vým ka pi tá lem. Sum mers (1996) do kon ce
tvr dí, že po zor nost udr že ní vněj ší rov no vá hy země má být vě no vá na již v oka mži -



ku, kdy se de fi cit běž né ho účtu při blí ží hra ni ci 5 % HDP a to bez ohle du na struk tu -
ru jeho fi nan co vá ní. Toto tvr ze ní má svo ji lo gi ku v tom, že i když je de fi cit běž né ho
účtu fi nan co ván ne dlu ho vým dlou ho do bým ka pi tá lem, např. pří li vem pří mých
za hra nič ních in ves tic, tak ne lze vy lou čit, že ten to pří liv jed nou usta ne a na opak
bude ná sle do ván od li vem zis ků, což vý raz ně pro hlou bí de fi cit běž né ho účtu pla -
teb ní bi lan ce.

Ta bul ka 1 pre zen tu je výši de fi ci tů běž né ho účtu pla teb ní bi lan ce vy bra -
ných zemí, kte ré ve dru hé po lo vi ně 90. let pro dě la ly mě no vou kri zi. Z ní lze vy číst,
že ve všech námi uve de ných ze mích tyto de fi ci ty v době před mě no vou kri zí pře -
sáh ly 5 % HDP.

Ta bul ka 1
Vý voj de fi ci tů běž ných účtů před mě no vou kri zí ve vy bra ných ze mích

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Čes ká 
re pub li ka

Sal do běž né ho účtu (% HDP) -2,6 -7,2 -6,8 -2,3 -2,7 -5,2

Mě no vý kurz (koruna/USD; 
ko nec roku) 26,602 27,332 34,636 29,855 35,979 37,813

Me zi roč ní změ na kur zu (%) - 2,7 26,7 -13,8 20,5 5,1

Fi li pí ny

Sal do běž né ho účtu (% HDP) -2,7 -4,8 -5,3 2,4 10,4 11,3

Mě no vý kurz (peso k USD;
ko nec roku) 26,214 26,288 39,975 39,059 40,313 49,998

Me zi roč ní změ na kur zu (%) - 0,3 52,1 -2,3 3,2 24,0

Ma laj sie

Sal do běž né ho účtu (% HDP) -9,7 -4,4 -5,9 13,2 15,9 9,3

Mě no vý kurz (rin ggit k USD;
ko nec roku) 2,5420 2,5290 3,8919 3,8000 3,8000 3,8000

Me zi roč ní změ na kur zu (%) - -0,5 53,9 -2,4 0,0 0,0

Thaj sko

Sal do běž né ho účtu (% HDP) -8,1 -8,1 -2,0 12,7 10,1 7,6

Mě no vý kurz (bath k USD;
ko nec roku) 25,190 25,610 47,247 36,691 37,470 43,268

Me zi roč ní změ na kur zu (%) - 1,7 84,5 -22,3 2,1 15,5

1992 1993 1994 1995 1996 1997

Me xi ko

Sal do běž né ho účtu (% HDP) -7,3 -5,8 -7,0 -0,5 -0,8 -1,9

Mě no vý kurz (peso k USD;
ko nec roku) 3,1154 3,1059 5,3250 7,6225 7,8509 8,0833

Me zi roč ní změ na kur zu (%) - -0,3 71,4 43,1 3,0 3,0

Pra men: In ter na ti o nal Fi nan ci al Sta tis tics – Ye ar bo ok 2002, IMF, 2003.

V ná sle du jí cí čás ti sta ti bu de me vě no vat po zor nost struk tu ře a ana ly tic ké vy -
po ví da cí schop nos ti pla teb ní bi lan ce v sou vis los ti s udr ži tel nos tí vněj ší rov no vá -
hy země. Za mě ří me se na sku teč nost, že prin ci py de fi no va né Pří ruč kou pla teb ní
bi lan ce Me zi ná rod ní ho mě no vé ho fon du (1993) ve dou k tomu, že u zemí, kte ré
jsou čis tým pří jem cem pří mých za hra nič ních in ves tic, do chá zí vli vem za hr nu tí re -
in ves to va ných zis ků do po lož ky bi lan ce vý no sů k účet ní mu vy ká zá ní vy so ké ho
de fi ci tu běž né ho účtu pla teb ní bi lan ce, ale vněj ší ne rov no vá ha z po hle du tla ku na
do má cí měnu je bez prob lé mu ufi nan co va tel ná. Toto zkres le ní mezi vy ka zo va ným 
de fi ci tem běž né ho účtu pla teb ní bi lan ce a sku teč nou vněj ší ne rov no vá hou z po -
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hle du po ptáv ky po za hra nič ní měně pra me ní ze za hr no vá ní re in ves to va ných zis ků 
za hra nič ních spo leč nos tí do po lož ky ná kla dů vý no sů na běž ném účtu pla teb ní bi -
lan ce, při čemž tyto zis ky ne o pouš tě jí zemi, a tu díž na de vi zo vém trhu ani ne zvy šu -
jí po ptáv ku po za hra nič ní měně. Z dů vo du po dvoj né ho zá pi su zá zna mů do pla teb -
ní bi lan ce jsou re in ves to va né zis ky za chy ce ny na fi nanč ním účtu pla teb ní bi lan ce
jako kre dit ní po lož ka v rám ci pří mých za hra nič ních in ves tic. Re in ves to va né zis ky
tak před sta vu jí re la tiv ně bez peč ný a sta bil ní zdroj fi nan co vá ní de fi ci tu běž né ho
účtu, po ně vadž ve sku teč nos ti jde jen o účet ní na vý še ní de fi ci tu běž né ho účtu. Je
zřej mé, že roz díl mezi de fi ci tem běž né ho účtu a sku teč nou vněj ší ne rov no vá hou
z po hle du po ptáv ky po za hra nič ní měně bude vý raz něj ší u zemí, kte ré v ne dáv né
době za zna me na ly vy so ký pří liv pří mých za hra nič ních in ves tic.

4 .  Z k r es  l u  j í  c í  m e  t o  do  l o  g i e  p l a  t e b  n í  b i  l a n  c e

Vět ši na zá zna mů v pla teb ní bi lan ci za chy cu je trans ak ce mezi re si den ty země a
za hra nič ní mi sub jek ty, v rám ci nichž do chá zí ke smě ně do má cí měny za měnu za -
hra nič ní. Ta ko vé to trans ak ce se od ra zí v po ptáv ce a na bíd ce na de vi zo vém trhu.
Avšak pod le 5. ma nu á lu pla teb ní bi lan ce vy da né ho Me zi ná rod ním mě no vým fon -
dem (1993) jsou v pla teb ní bi lan ci za zna me ná ny i ně kte ré trans ak ce, kte ré ne před -
sta vu jí re ál ný po hyb de viz na de vi zo vém trhu. Pří kla dem ta ko vé ho zá zna mu v pla -
teb ní bi lan ci, kte rý na de vi zo vý trh ne vy tvá ří žád ný tlak, jsou re in ves to va né zis ky
za hra nič ních spo leč nos tí.

Zisk za hra nič ní spo leč nos ti může být buï for mou di vi den dy re pat ri o ván zpět
do ma teř ské spo leč nos ti nebo re in ves to ván v hos ti tel ské zemi jako re in ves to va ný 
zisk, kte rý na vy šu je pů vod ní in ves ti ce. V obou pří pa dech je tato trans ak ce za zna -
me ná na jako ná klad v po lož ce bi lan ce vý no sů běž né ho účtu, ale pou ze di vi den dy
mají sku teč ný do pad na vněj ší ne rov no vá hu země, pro to že na de vi zo vém trhu
zvy šu jí po ptáv ku po za hra nič ní měně. Re in ves to va né zis ky zů stá va jí v hos ti tel ské
zemi a z dů vo du po dvoj né ho prin ci pu zá pi su po lo žek pla teb ní bi lan ce jsou za zna -
me ná ny jako pří liv pří mých za hra nič ních in ves tic do země. Při re in ves to va ní zis ků
ne do chá zí ke kon ver zi měny, tak že vněj ší rov no vá ha z po hle du na bíd ky a po ptáv -
ky za hra nič ní měny na de vi zo vém trhu není nik te rak ovliv ně na. Země, kte ré v ne -
dáv né době při lá ka ly vel ké množ ství pří mých za hra nič ních in ves tic, jež nyní za čí -
na jí vy tvá řet zisk, se zač nou po tý kat s ros tou cím de fi ci tem běž né ho účtu pla teb ní
bi lan ce vli vem růs tu de fi ci tu bi lan ce vý no sů. Avšak je jich vněj ší rov no vá ha ne mu -
sí být na ru še na, po kud de fi cit běž né ho účtu pla teb ní bi lan ce bude v bi lan ci vý no -
sů tvo řen ná kla dy v po do bě re in ves to va ných zis ků a ni ko liv od li vem di vi -
dend.To vede k tomu, aby při hod no ce ní vněj ší rov no vá hy po hle dem uka za te le
de fi ci tu běž né ho účtu na HDP ne by la brá na v úva hu pou ze struk tu ra fi nan co vá ní
da né ho de fi ci tu, ale i výše jed not li vých po lo žek běž né ho účtu a je jich sku teč ný
do pad na de vi zo vý trh.

Re in ves to va ný zisk není je di nou po lož kou, kte rá může před sta vo vat ur či té
zkres le ní mezi sal dem pla teb ní bi lan ce a sku teč nou vněj ší ne rov no vá hou eko no -
mi ky. Zkres le ní může před sta vo vat např. i po lož ka di vi den dy. Po kud za hra nič ní in -
ves ti ce vy tvo ří zisk, kte rý se za hra nič ní in ves tor ne roz hod ne zpět in ves to vat jako
na vý še ní pů vod ní pří mé in ves ti ce, tak je ten to zisk vy ká zán jako di vi den da. Avšak
tato di vi den da ne mu sí od ply nout z hos ti tel ské země zpět do do má cí země, ale ak -
cio ná ři se např.  vli vem klad né ho úro ko vé ho di fe ren ci á lu mo hou roz hod nout tuto
di vi den du ulo žit na účty u bank v hos ti tel ské zemi či na kou pit ob li ga ce nebo ak cie
jiné spo leč nos ti. Po kud bude di vi den da ulo že na na úč tech u bank, tak tato trans ak -
ce bude v pla teb ní bi lan ci za zna me ná na jako pří liv os tat ní ho ka pi tá lu. Po kud bude
in ves to vá na do ná ku pu cen ných pa pí rů (ob li ga cí a ak cií), tak půj de o pří liv por tfo -



lio ka pi tá lu. Ani je den pří pad však na de vi zo vém trhu ne bu de před sta vo vat do da -
teč nou na bíd ku de viz, čímž vzni ká stej né zkres le ní mezi výší de fi ci tu běž né ho účtu 
pla teb ní bi lan ce a sku teč nou vněj ší ne rov no vá hou země. Nic mé ně ve srov ná ní
s pří pa dem re in ves to va ných zis ků je nut né po dot knout, že jde o si tu a ce, kte ré
jsou pod mí ně ny ur či tý mi mak ro eko no mic ký mi pod mín ka mi (úro ko vý di fe ren ci ál, 
oče ká va né zhod no ce ní měny aj.) a ocho tou in ves to rů  in ves to vat di vi den dy zpět
do hos ti tel ské eko no mi ky. V pří pa dě re in ves to va ných zis ků jde o zkres le ní, kte ré
ne vy chá zí ze žád ných mak ro eko no mic kých pod mí nek či oče ká vá ní, ale pou ze
z de fi ni ce zá zna mu po lo žek pla teb ní bi lan ce. Při tom zkres le ní vněj ší ne rov no vá hy
ply nou cí z re in ves to va ných zis ků je u trans for mu jí cích se zemí zce la ur či tě zá važ -
něj ším prob lé mem než zkres le ní ply nou cí z „re in ves to vá ní” di vi dend, pro to že na
po čát ku rea li za ce in ves tic (tj. vy so ké ho pří li vu pří mých za hra nič ních in ves tic) re -
in ves to va né zis ky vý raz ně pře vy šu jí ob jem vy plá ce ných di vi dend.

5 .  F i  n a n č  n í  ž i  v o t  n í  c y k  l u s  i n  v e s  t i  c e

Výše re in ves to va né ho zis ku a tím i zkres le ní vněj ší ne rov no vá hy země je ovliv -
ně no tře mi zá klad ní mi fak to ry. Prv ním  je výše dří ve při te če né ho ka pi tá lu. Čím vět -
ší po díl sta vu pří mých za hra nič ních in ves tic na ve li kos ti eko no mi ky (mě ře no hru -
bým do má cím pro duk tem) země do sa hu je, tím vět ší množ ství pe něz může být při
me zi ná rod ně po ža do va né zis ko vos ti in ves tic  re in ves to vá no zpět do eko no mi ky.
Dru hým fak to rem jsou růz ná spe ci fi ka země ovliv ňu jí cí a ur ču jí cí roz dě le ní zis ku
na re in ves ti ce a di vi den dy. Kon krét ně jde o tyto fak to ry: da ňo vý sys tém, ma xi ma -
li za ce da ňo vých úlev a vý hod,  růz né sta no vo vá ní vnitř ních cen a ma na žer ských
od měn (trans fer pri cing), ra ting země a jeho oče ká va né změ ny, mož nost al ter na -
tiv ní ho fi nan co vá ní roz vo je in ves tic v hos ti tel ské zemi aj. (viz Rob bins a Sto -
baugh, 1973). Tře tím fak to rem ur ču jí cím  výši re in ves to va ných zis ků, resp., přes -
ně ji ře če no, po měr mezi re in ves ti ce mi a di vi den da mi z vy tvo ře né ho zis ku, je
teo rie tzv. fi nanč ní ho ži vot ní ho cyk lu in ves ti ce (FDI fi nan ci al life cyc le). Ta říká, že
in ves ti ce je kvů li vy so kým ná kla dům v po čát ku ztrá to vá. Ob do bí ztrá ty je zpra vid la 
del ší, po kud jde o in ves ti ci na ze le né lou ce, což je pří pad mno ha za hra nič ních in -
ves tic v tran zi tiv ních eko no mi kách. Dru hé ob do bí ži vot ní ho cyk lu in ves ti ce se vy -
zna ču je pře cho dem fir my ze ztrá ty k vy tvo ře ní zis ku. Vzhle dem k tomu, že  ak cio -
ná ři z dů vo du opa tr nos ti před rea li za cí vel ké ztrá ty vět ši nou bu du jí nové in ves ti ce
s pod di men zo va nou ka pa ci tou, tak v oka mži ku tvor by prv ní ho zis ku je ten to ka pi -
tál zpět vlo žen do in ves ti ce za úče lem roz ší ře ní vý rob ních ka pa cit a zís ká ní vět ší ho
po dí lu na trhu. Di vi den dy v tom to stá diu  cyk lu in ves ti ce buï ne jsou vy plá ce ny vů -
bec nebo jen v ma lém po mě ru k výši re in ves to va né ho zis ku. Ná sle du jí cí tře tí
stadi um ži vot ní ho cyk lu in ves ti ce se již vy zna ču je „vy spě los tí” in ves ti ce, kte rá
zna me ná mi ni mál ní výši re in ves tic a na opak ma xi mál ní vý pla tu zis ku ve for mě di -
vi dend (viz ob rá zek 1). Za jí ma vý pří klad fun go vá ní teo rie fi nanč ní ho ži vot ní ho
cyk lu in ves ti ce uvá dí Ko retz (2002), když tvr dí, že Spo je né stá ty ame ric ké byly
v prů bě hu ce lých 90. let svě to vým dluž ní kem, ale až v roce 2002 mu se ly z těch to
dří ve rea li zo va ných za hra nič ních in ves tic v USA po pr vé za pla tit více než zís ka li ze
svých in ves tic v za hra ni čí. Zdů vod ňu je to prá vě ča so vým zpož dě ním mezi rea li za -
cí in ves tic, tvor bou zis ku a na ko nec roz dě le ním zis ku na di vi den dy.
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Ob rá zek 1
Sché ma fi nanč ní ho ži vot ní ho cyk lu in ves ti ce

Ta bul ka 2 pre zen tu je výši re in ves to va ných zis ků a z toho ply nou cí zkres le ní
vněj ší ne rov no vá hy u čtyř vy bra ných zemí – Čes ké re pub li ky, Bra zí lie, Irs ka a Por -
tu gal ska. Vý běr těch to zemí není pro ve den ná hod ně, ale od po ví dá výše zmí ně -
ným třem fak to rům de ter mi nu jí cím výši re in ves to va né ho zis ku. Data Čes ké re -
pub li ky a Irs ka uka zu jí, že re in ves to va né zis ky se sta ly sku teč ným „zkres le ním”
vněj ší rov no vá hy eko no mi ky v pří pa dě zjed no du še né ho hod no ce ní po hle dem ve -
li kos ti de fi ci tu běž né ho účtu pla teb ní bi lan ce.

Ta bul ka 2
Výše a dů le ži tost re in ves to va ných zis ků u vy bra ných zemí

Bra zí lie

Stav PZI
(v mil.
USD)
(1)

Cel ko vý
zisk ze

sta vu PZI
(v mil.
USD)
(2)

Z toho:
re in ves -
to va né
zis ky 
(v mil.
USD)
(3) 

Po měr
re in ves -

to va né ho 
zis ku k

cel ko vé -
mu zis ku 

z PZI
(v %)
(3/2) 

Sal do běž né ho účtu
(včet ně re in ves to va -

né ho zis ku)

Sal do běž né ho účtu
(bez re in ves to va né -

ho zis ku)

Roz díl
sal da

běž né ho
účtu

mil. USD % HDP mil. USD % HDP % HDP

1992   30702   552 175 32   6109  1,6   6284 1,6 0,0

1993   31994 1631 100  6    -676 -0,2    -576 -0,1 0,1

1994  35066 2290  83  4   -1811 -0,3   -1728 -0,3 0,0

1995  39925 2581 384 15 -18384 -2,6 -18000 -2,6 0,0

1996  51125 2705 531 20 -23502 -3,0 -22971 -3,0 0,0

1997  70775 4707 151  3 -30452 -3,8 -30301 -3,8 0,0

1998 102688 5093 124  2 -33416 -4,2 -33292 -4,2 0,0

1999 131264 4221 - - -25335 -4,8 - - -

2000 164043 3105 - - -24225 -4,1 - - -

2001 186679 3702 - - -23213 -4,6 - - -

Pra men: IMF da ta bá ze; Ná rod ní ban ka Bra zí lie.

Stadium  1:
příliv  přímých

zahraničních  investic

Stadium  2:
reinvestování  zisku

Stadium  3:
odliv  dividend

Růst nákladů bilance výnosů



 Čes ká re pub li ka

Stav PZI
(v mil.
USD)
(1)

Cel ko vý
zisk ze

sta vu PZI
(v mil.
USD)
(2)

Z toho:
re in ves -
to va né
zis ky

(v mil.
USD)
(3)

Po měr
re in ves -

to va né ho 
zis ku k

cel ko vé -
mu zis ku

z PZI
(v %)
(3/2) 

 

Sal do běž né ho účtu
(včet ně re in ves to va -

né ho zis ku)

Sal do běž né ho účtu
(bez re in ves to va né -

ho zis ku)

Roz díl
sal da

běž né ho
účtu

mil. USD % HDP mil. USD % HDP % HDP

1998 14375   347   180 52 -1255 -2,2 -1075 -1,9 0,3

1999 17552 1045   690 66 -1462 -2,7   -772 -1,4 1,3

2000 21095 1271   955 75 -2718 -5,3 -1763 -3,4 1,9

2001 27092 2590 2008 78 -3273 -5,8 -1265 -2,2 3,6

Pra men: WIIW da ta bá ze; IMF da ta bá ze; ČNB.

Irs ko

Stav PZI
(v mil.
USD)
(1)

Cel ko vý
zisk ze

sta vu PZI
(v mil.
USD)
(2)

Z toho:
re in ves -
to va né
zis ky

(v mil.
USD)
(3)

Po měr
re in ves -

to va né ho 
zis ku k

cel ko vé -
mu zis ku

z PZI
(v %)
(3/2)

Sal do běž né ho účtu
(včet ně re in ves to va -

né ho zis ku)

Sal do běž né ho účtu
(bez re in ves to va né -

ho zis ku)

Roz díl
sal da

běž né ho
účtu

mil. USD % HDP mil. USD % HDP % HDP

1998 24354 18140   5153 28  826  0,9   5980   6,6   5,7

1999 42969 21719   9134 42  337  0,4   9471 10,4 10,0

2000 65747 21835 10125 46    48  0,1 10173 11,0 10,9

2001 75612 23486   9717 41 -308 -0,3   9410   9,2   9,5

Pra men: IMF da ta bá ze; Ná rod ní ban ka Irs ka; Sta tis tic ký úřad Irs ka.

Por tu gal sko

Stav PZI
(v mil.
USD)
(1)

Cel ko vý
zisk ze

sta vu PZI
(v mil.
USD)
(2)

Z toho:
re in ves -
to va né
zis ky

(v mil.
USD)
(3)

Po měr
re in ves -

to va né ho 
zis ku k

cel ko vé -
mu zis ku

z PZI
(v %)
(3/2)

Sal do běž né ho účtu
(včet ně re in ves to va -

né ho zis ku)

Sal do běž né ho účtu
(bez re in ves to va né -

ho zis ku)

Roz díl
sal da

běž né ho
účtu

mil. USD % HDP mil. USD % HDP % HDP

1996 18947   993 633 64   -4244   -3,9 -3612 -3,4 0,5

1997 18605 1094 713 65   -5909   -5,7 -5197 -5,0 0,7

1998 24465 1520 854 56   -8179   -6,9 -7325 -6,2 0,7

1999 23519 1521 999 66  -9278   -8,5 -8279 -7,6 0,9
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2000 28161 1666 622 37 -10618 -10,2 -9997 -9,6 0,6

2001 32672 1917 828 43   -9928   -9,1 -9100 -8,3 0,8

Pra men: IMF da ta bá ze; Ná rod ní ban ka Por tu gal ska.

Dů le ži tost prv ní ho zmí ně né ho fak to ru při ur če ní ve li kos ti re in ves to va né ho zis -
ku, tj. ve li kost sta vu pří mých za hra nič ních in ves tic, uka zu jí data za Irs ko. Tato
země ve srov ná ní s os tat ní mi tře mi  do sa hu je nej vyš ší ho sta vu pří mých za hra nič -
ních in ves tic (PZI), když je jich stav  v po mě ru k HDP  činí přes 40 %, za tím co ve zbý -
va jí cích vy bra ných ze mích je to v roz me zí 11 -15 % HDP. Vy so ký stav PZI v Irs ku ge -
ne ru je vel ké množ ství zis ků, kte ré jsou z vel ké čás ti opět re in ves to vá ny
v hos ti tel ské zemi. Ten to fakt se pak od rá ží v tom, že  roz díl de fi ci tu běž né ho účtu
na HDP v pří pa dě za hr nu tí re in ves to va né ho zis ku a na opak ne za hr nu tí re in ves to -
va né ho zis ku činí re kord ních de set pro cent ních bodů. Na víc tře tí slou pec v ta bul -
ce 2 (zisk ze sta vu PZI) uka zu je, že zis ko vost PZI v Irs ku je vyš ší než ve zbý va jí cích
třech vy bra ných eko no mi kách. Ten to fakt lze čás teč ně dát do sou vis los ti s hos po -
dář skou po li ti kou ir ské vlá dy sna ží cí se níz kým da ňo vým za tí že ním a po li ti kou
umož ňu jí cí „trans fer pri cing” vy tvo řit vy so kou zis ko vost in ves tic. Hos po dář skou
po li ti ku Irs ka a výši re in ves to va ných zis ků v této zemi tak lze po va žo vat za po tvr ze -
ní dru hé ho fak to ru ovliv ňu jí cí ho výši re in ves tic v zemi (tj. spe ci fi ka země ovliv ňu jí -
cí a ur ču jí cí roz dě le ní zis ku na re in ves ti ce a di vi den dy). Vý znam fak to ru spe ci fi ka
země na zna ču je i to, že Bra zí lie se ve dru hé po lo vi ně 90. let po tý ka la se špat nou
hos po dář skou si tu a cí v zemi, což může být jed ním z vy svět lu jí cích fak to rů pro kle -
sa jí cí a níz ký po díl re in ves tic na cel ko vém zis ku z PZI v této zemi.

Za nej ví ce re le vant ní pro vy svět le ní výše re in ves to va ných zis ků však po va žu -
je me fak tor fi nanč ní ho ži vot ní ho cyk lu in ves ti ce. Stav PZI v tran zi tiv ních ze mích
na po čát ku trans for ma ce byl té měř nu lo vý. V je jím prů bě hu  tyto země do ká za ly
zís kat dů vě ru za hra nič ních in ves to rů a zá ro veň pod po rou PZI  je jich pří liv. Dy na -
mi ka růs tu sta vu PZI v těch to ze mích za pos led ních 10 let je jed na z nej vyš ších na
ce lém svě tě. To však zna me ná, že vět ši na in ves tic se z po hle du fi nanč ní ho ži vot ní -
ho cyk lu in ves ti ce stá le na chá zí v prv ní či dru hé fázi, tj. fi nanč ní ztrá ta či re in ves to -
vá ní zis ku, ni ko liv však ve fázi tře tí, kte rá je cha rak te ris tic ká od li vem ka pi tá lu ze
země ve for mě vy plá ce ní di vi dend. V této sou vis los ti je nut né do mo de lu fi nanč ní -
ho ži vot ní ho cyk lu in ves tic za bu do vat pro měn nou, kte rá by cha rak te ri zo va la dy -
na mi ku pří li vu a růs tu sta vu PZI (v ná sle du jí cím tex tu bu de me tuto pro měn nou
ozna čo vat v sou la du s ang lic kou od bor nou ter mi no lo gií jako „vin ta ge”).

Plat nost teo rie fi nanč ní ho ži vot ní ho cyk lu in ves ti ce a je jí ho vý zna mu pro vy -
svět le ní výše re in ves to va né ho zis ku a zkres le ní vněj ší ne rov no vá hy země ilus tru -
je ob rá zek 2. Po rov ná vá výši re in ves to va né ho zis ku v Čes ké re pub li ce a Ma ïar sku
v le tech 1997 – 2001. V Ma ïar sku re in ves to va ný zisk do sa hu je re la tiv ně sta bil ní
výše. V Čes ké re pub li ce jde na opak o nej dy na mič těj ší po lož ku ce lé ho běž né ho
účtu pla teb ní bi lan ce. Ten to roz díl lze vy svět lit zvo le nou for mou pri va ti za ce stát ní -
ho ma jet ku. Za tím co v Ma ïar sku byla pri va ti za ce usku teč ně na pří mým pro de jem
stát ní ho ma jet ku do ru kou stra te gic kých za hra nič ních in ves to rů, v ČR byla zvo le -
na me to da ku po no vé pri va ti za ce. Pří liv PZI tak do Ma ïar ska za po čal již v prv ní po -
lo vi ně 90. let, kdež to v ČR byl vý znam ný pří liv za zna me nán až na kon ci 90. let
v sou vis los ti s pri va ti za cí ban kov ní ho sek to ru a za ve de ním in ves tič ních po bí dek
pro za hra nič ní in ves to ry  v roce 1998.



Ob rá zek 2
Re in ves to va né zis ky v pla teb ní bi lan ci Čes ké re pub li ky a Ma ïar ska (v mil. EUR)

Pra men: ČNB, NBH a OECD Eco no mic Sur ve ys: Hun ga ry, 2002, s. 38.

6 .  E m  p i  r i c  k á  v e  r i  f i  ka  c e  m o  d e  l u

V této čás ti sta ti se po ku sí me em pi ric ky uká zat, že zkres le ní vněj ší ne rov no vá -
hy v dů sled ku za hr nu tí re in ves to va ných zis ků do po lož ky ná kla dů bi lan ce vý no sů
běž né ho účtu může být sta tis tic ky vý znam né. Tato část ana lý zy zá ro veň pos ky tu je 
ur či tou ve ri fi ka ci teo rie fi nanč ní ho ži vot ní ho cyk lu in ves ti ce. K em pi ric ké ve ri fi ka -
ci jsme po uži li data de se ti tran zi tiv ních zemí za ob do bí 1993 – 2000 (Bul har sko,
Čes ká re pub li ka, Chor vat sko, Es ton sko, Ma ïar sko, Lit va, Lo tyš sko, Pol sko, Slo -
ven sko a Slo vin sko). Vý ho dou po uži tí od ha dů pou ze na tran zi tiv ní země je  sku teč -
nost, že tyto země na po čát ku 90. let měly té měř nu lo vou zá so bu pří mých za hra -
nič ních in ves tic, při čemž v dal ších le tech do chá ze lo k růs tu pří li vu PZI i k rych lé mu 
vy tvá ře ní zis ků z těch to in ves tic.

Hy po té za fi nanč ní ho ži vot ní ho cyk lu in ves ti ce má dvě tes to va tel né hy po té zy.
Prv ní, že s ros tou cím ob do bím by mělo do chá zet  k růs tu zis ko vos ti těch to in ves -
tic. Dru há,  že s ros tou cím ob do bím a s ros tou cí zis ko vos tí by mělo do chá zet k pře -
su nu fi rem ze stadia re in ves tic zis ku do stadia vy plá ce ní di vi dend, tj. po díl di vi -
dend na cel ko vém zis ku z PZI by měl růst. Za úče lem em pi ric ké ve ri fi ka ce obou
uve de ných hy po téz jsme po uži li data o sta vu PZI, zis ku ze sta vů PZI a di vi dend.

Před sa mot ným pro ve de ním tes tů bylo nut né de fi no vat po moc nou pro mě nou
vin ta ge, kte rá zoh led ní čas v pří li vu PZI, tj. star ším in ves ti cím při řa dí vět ší váhu
z dů vo du již před po klá da né tvor by zis ku. Pro měn ná vin ta ge VZ je de fi no vá na

VZ
Z Z Z

Z Z Z

=
+ × + × +

+ +

PZI PZI PZI
PZI PZI PZI

-1 -2 -3

-1 -2 -

2 3 ...

3 +...
, (1)

kde Z před sta vu je rok (čas) a PZIZ je výše pří li vu pří mých za hra nič ních in ves tic
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v roce Z. Po ně vadž po čí tá me čas Z od roku 1994 do pře du, tak V = 1 pro rok 1994.
Im pli cit ně pak před po klá dá me, že stav PZI ke kon ci roku 1993 byl ro ven 0. Vzhle -
dem k vel mi ma lé mu až za ne dba tel né mu pří li vu pří mých za hra nič ních in ves tic
v ob do bí cen trál ně plá no va né eko no mi ky a na po čát ku 90. let do roku 1993 ten to
před po klad není ne re a lis tic ký. Ná sle du jí cí dvě rov ni ce pak tes tu jí námi de fi no va -
né hy po té zy:

(Pt / Kt ) = a + b Vt (2)

a

(Dt / Pt ) = c + d Vt, (3)

kde t je čas, Pt je zisk v roce t ze sta vu PZI, Kt je stav PZI v roce t a Dt je výše di vi dend
re pat ri o va ných za hra nič ní mi in ves to ry v roce t.

Uve de né rov ni ce jsou od ha do vá ny me to dou pa ne lo vé re gre se s po uži tím fix -
ní ho pa ra met ru, kte rý umož ňu je vy rov nat se s roz díl ný mi mak ro eko no mic ký mi
cha rak te ris ti ka mi jed not li vých tran zi tiv ních zemí. Vý sled ky od ha dů jsou uve de ny
v ta bul ce 3.

Ta bul ka 3
Od had nu té pa ra met ry pa ne lo vé re gre se

Pa ra metr Hod no ta t-statistika Hla di na 
vý znam nos ti

Po čet 
po zo ro vá ní Upra ve né  R2

Rov ni ce 2 b 0,01344 2,714 0,0087 70 0,4317

Rov ni ce 3 d 0,21966 4,309 0,0001 70 0,8033

Re gres ní ko efi ci en ty b a d jsou v obou od ha dech sta tis tic ky vý znam né a mají
klad né zna mén ko. Z toho lze usu zo vat, že zisk za hra nič ních in ves tic v čase ros te.
Přes ně ji ře če no, po díl zis ku na cel ko vém sta vu ka pi tá lu ros te v zá vis los ti na pro -
měn né vin ta ge, kte rá zoh led ňu je čas v pří li vu pří mých za hra nič ních in ves tic a při -
řa zu je star ším in ves ti cím vět ší váhu z dů vo du již před po klá da né tvor by zis ku.
Klad ná a sta tis tic ky vý znam ná hod no ta ko efi ci en tu d ve tře tí rov ni ci  zase po tvr zu -
je hy po té zu, že po díl di vi dend na cel ko vém zis ku v čase ros te.

Vý sled ky námi pro ve de ných od ha dů na zna ču jí, že v tran zi tiv ních ze mích, u
nichž byl na po čát ku trans for ma ce té měř nu lo vý stav pří mých za hra nič ních in ves -
tic, exis tu je sta tis tic ká zá vis lost mezi růs tem pří li vu za hra nič ní ho ka pi tá lu (zvy šu jí -
cí se zá so bou za hra nič ní ho ka pi tá lu), růs tem zis ků a roz dě le ním zis ků na re in ves ti -
ce a di vi den dy. Toto zjiš tě ní může mít zá važ né do pa dy do sku teč né vněj ší
rov no vá hy tran zi tiv ních zemí. S ohle dem na za zna me ná vá ní re in ves to va ných zis -
ků do po lož ky bi lan ce vý no sů sou čas né de fi ci ty běž ných účtu pla teb ních bi lan cí
těch to zemí sice vy ka zu jí re la tiv ně vy so kou ne rov no vá hu, ale z po hle du vy tvá ře ní
tla ku na po ptáv ku po de vi zách tato ne rov no vá ha de fac to ne exis tu je. Avšak prob -
lém může na stat, až se po díl di vi dend na cel ko vém zis ku zvý ší a za hra nič ní ka pi tál
zač ne od plou vat zpět do ma teř ských spo leč nos tí. V ta ko vém pří pa dě de fi ci ty běž -
ných účtů bu dou od po ví dat sku teč né vněj ší ne rov no vá ze eko no mi ky.

7 .  U ka  z a  t e  l e  v n ě j  š í  r o v  n o  v á  h y  a  č e s  k á  p r a  xe

In ves tor při roz ho do vá ní o rea li za ci za hra nič ní in ves ti ce sle du je zej mé na ná -
sle du jí cí dvě kri tic ké hod no ty, kte ré by ná rod ní eko no mi ka z po hle du udr ži tel nos ti
vněj ší rov no vá hy ne mě la pře kro čit. Po měr hru bé ho za hra nič ní ho dlu hu k HDP by
ne měl být vyš ší než 40 % a již dis ku to va ný po díl de fi ci tu běž né ho účtu na HDP by



ne měl být vyš ší než 5 %. Ra tin go vé agen tu ry nebo i cen trál ní ban ky ana ly zu jí cí
vněj ší ne rov no vá hu země čas to pra cu jí i s dal ší mi uka za te li. Např. jde o uka za te le
„po díl dlu ho vé služ by na ex por tu zbo ží a slu žeb”, kde za li mit ní hod no tu je ob vyk le 
po va žo vá no 20 %, a „kry tí im por tu de vi zo vý mi re zer va mi v mě sí cích”, kde za op ti -
mál ní mez je po va žo vá no do sa že ní kry tí 4 až 6 mě síč ní ho im por tu.

Po mo cí teo re tic ké ho roz bo ru tra dič ních in di ká to rů mě no vých kri zí lze jen těž ko 
odů vod nit nej čas tě ji po uží va né kri tic ké hod no ty, kte ré čas to sle du jí ra tin go vé
agen tu ry, cen trál ní ban ky a účast ní ci trhu. Ta bul ka 4 pre zen tu je pře hled zá klad -
ních in di ká to rů vněj ší ne rov no vá hy (mě no vých kri zí) a čte nář si může udě lat vlast -
ní ná zor na to, s ja kou úspěš nos tí tyto in di ká to ry před po ví da ly vznik mě no vé kri ze
čes ké ko ru ny v květ nu 1997. Spe ku lač ní útok na čes kou ko ru nu vy pukl prá vě ve
chví li, kdy do šlo k pře kro če ní li mit ních hod not ně kte rých z těch to uka za te lů. Zej -
mé na šlo o tři nej ví ce sle do va né uka za te le – po měr sal da běž né ho účtu k HDP, po -
měr za hra nič ní ho dlu hu k HDP a dlu ho vá služ ba k HDP.

Ta bul ka 4
Uka za te le vněj ší nerov no vá hy Čes ké re pub li ky a je jich vý voj před mě no vou kri zí v květ -
nu 1997 (v %)

Uka za tel
Li mit ní 
hod no ta

uka za te le
1994 1995 1996 1997

Hru bý dluh / HDP 40 29,0 32,5 36,2 44,0

Běž ný účet / HDP -5 -1,9  -2,6 -7,4 -6,1

Dlu ho vá služ ba / HDP  5   6,5  5,6  6,2   9,3

Dlu ho vá služ ba / ex port 20 15,0 12,4 10,9 15,6

Krát ko do bý dluh / cel ko vý dluh 40 30,0 31,0 28,0 33,0

Kry tí im por tu de vi zo vý mi re zer va mi 
(po čet mě sí ců)   3   4,0  6,2  4,4   3,9

Pra men: ČNB, ČSÚ; vlast ní vý poč ty.

Ta bul ka 5  umož ňu je pro vést srov ná ní ak tu ál ní ho vý vo je tra dič ních uka za te lů 
vněj ší ne rov no vá hy (mě no vých kri zí) s je jich li mit ní mi hod no ta mi. Pos led ní vý voj
lze u vět ši ny uka za te lů hod no tit jako je jich stag na ci na ne příz ni vých hod no tách,
což je do jis té míry v roz po ru s ap re ci ač ním „sko kem” čes ké ko ru ny v roce 2001 a v 
prv ní po lo vi ně roku 2002. Úda je tak za tím ne dá va jí  jed no znač ný sig nál o ne bez pe -
čí vzni ku mě no vé kri ze v Čes ké re pub li ce na po čát ku no vé ho ti sí ci le tí, avšak
urych le ní ap re ci a ce re ál né ho kur zu a po kles temp růs tu re ál né ho ex por tu jsou va -
ru jí cí mi fak to ry.

Ta bul ka 5
Uka za te le vněj ší ne rov no vá hy a je jich sou čas ný vý voj v Čes ké re pub li ce (v %)

Uka za tel
Li mit ní 
hod no ta

uka za te le
1999 2000 2001 2002

Hru bý dluh / HDP 40 43,0 41,0 37,0 35,0

Běž ný účet / HDP -5 -2,7 -5,3 -5,7 -5,3

Dlu ho vá služ ba / HDP 5 7,5 8,6 6,0 5,9
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Dlu ho vá služ ba / ex port 20 12,5 12,2 8,6 9,1

Krát ko do bý dluh / cel ko vý dluh 40 38,0 42,0 43,0 41,0

Kry tí im por tu de vi zo vý mi re zer va mi 
(po čet mě sí ců) 3 4,6 4,0 3,9 5,6

Pra men: ČNB, ČSÚ; vlast ní vý poč ty.

8 .  Zá  vě r

Za hr no vá ní re in ves to va ných zis ků do po lož ky bi lan ce vý no sů na běž ném účtu
pla teb ní bi lan ce může při vo dit si tu a ci, kdy běž ný účet se sice bude na chá zet v de -
fi ci tu, ale ne bu de exis to vat pot ře ba jeho fi nan co vá ní, pro to že re in ves to va né zis ky 
ne vy tvá ře jí na de vi zo vém trhu žád ný tlak. S ohle dem na fi nanč ní ži vot ní cyk lus in -
ves tic je tato si tu a ce nej ví ce zře tel ná u zemí, kte ré v ně ko li ka před cho zích le tech
za zna me na ly vy so ký růst pří li vu pří mých za hra nič ních in ves tic. Em pi ric ká ve ri fi -
ka ce fi nanč ní ho ži vot ní ho cyk lu in ves tic na zna či la plat nost této úva hy u tran zi tiv -
ních zemí, kte ré za zna me na ly vy so kou dy na mi ku růs tu pří li vu PZI v 90. le tech mi -
nu lé ho sto le tí. Země, kte ré jsou vy sta ve ny ak ce le ra ci pří li vu pří mých zahra-
nič ních in ves tic a kte ré mají níz ký stav pří mých za hra nič ních in ves tic, by měly při
pre zen to vá ní uka za te lů vněj ší rov no vá hy klást vel ký dů raz na sku teč nost, že v prv -
ním stá diu fi nanč ní ho ži vot ní ho cyk lu in ves tic je vel ká část zis ku zpět re in ves to vá -
na, což „umě le” zvy šu je de fi cit běž né ho účtu pla teb ní bi lan ce. Avšak ve chví li, kdy
po měr re in ves to va né ho zis ku a di vi dend na cel ko vém zis ku z při te če né ho ka pi tá lu 
se ustá lí a dy na mi ka pří li vu no vých pří mých za hra nič ních in ves tic již ne bu de pří liš
vý raz ná, tak těm to ze mím hro zí sku teč ný tlak na růst po ptáv ky po de vi zách a
z toho ply nou cí tlak na de pre ci a ci mě no vé ho kur zu. V pří pa dě tran zi tiv ních eko no -
mik je mož né se to mu to tla ku vy hnout brz kým při je tím jed not né spo leč né měny
euro.

V pos led ní čás ti sta ti jsme dis ku to va li hroz bu mě no vé kri ze v Čes ké re pub li ce z
po hle du tra dič ních uka za te lů vněj ší ne rov no vá hy. In ves tor při roz ho do vá ní o rea -
li za ci in ves ti ce v cizí zemi sle du je zej mé na tři kri tic ké hod no ty, kte ré by eko no mi ka
z po hle du udr ži tel nos ti vněj ší rov no vá hy ne mě la pře kro čit: po měr hru bé ho za hra -
nič ní ho dlu hu k HDP, po díl de fi ci tu běž né ho účtu na HDP a po díl dlu ho vé služ by
k HDP. Mě no vá kri ze v Čes ké re pub li ce v roce 1997, resp. spe ku lač ní útok na čes -
kou ko ru nu v květ nu 1997, vy puk la prá vě ve chví li, kdy do šlo k pře kro če ní li mit -
ních hod not všech tří uve de ných uka za te lů. Na víc v té době výše re in ves to va ných 
zis ků zkres lu jí cích de fi cit běž né ho účtu pla teb ní bi lan ce Čes ké re pub li ky nej en že
byla mi ni mál ní, ale ČNB tyto zis ky do pla teb ní bi lan ce ješ tě ani ne za hr no va la. Vý -
voj hod not těch to tra dič ních uka za te lů mě no vých kri zí v le tech 2001 a 2002 lze
hod no tit jako je jich stag na ci na ne příz ni vých hod no tách, což je do jis té míry v roz -
po ru s ap re ci ač ním „sko kem” čes ké ko ru ny v roce 2001 a v prv ní po lo vi ně roku
2002. V žád ném pří pa dě to však za tím ne dá vá  jed no znač ný sig nál o ne bez pe čí
vzni ku mě no vé kri ze v Čes ké re pub li ce na po čát ku no vé ho ti sí ci le tí. Na víc sou čas -
né pře kro če ní li mit ních hod not de fi ci tu běž né ho účtu pla teb ní bi lan ce Čes ké re -
pub li ky je způ so be no za hr no vá ním re in ves to va ných zis ků do bi lan ce vý no sů, kte -
ré se ne pro je vu jí tla kem na po ptáv ku po de vi zách.
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Ab stract:
The ar tic le dis cus ses dif fe rent cau ses of fi nan ci al cri ses and shows that the im pu ta ti on
of re in ves ted pro fits of the sub si di a ri es of fo re ign firms as a de bit item on a host
country ’s ba lan ce of pa y ments ac count tends to over sta te the cur rent ac count de fi cit
and to make the host coun try seem more vul ne rab le to fi nan ci al cri sis. It also shows
that, be cau se of the wor kings of the fo re ign di rect in ves tment fi nan ci al life cyc le, this
phe no me non is most evi dent for coun tri es that have re cent ly re ce i ved lar ge in flows of
ca pi tal. The tran si ti on eco no mi es of East Eu ro pe cer ta in ly fall among such coun tri es.
Aut hors ve ri fy the wor king of the fo re ign di rect in ves tment fi nan ci al life cyc le using a
pa nel of tran si ti on eco no mi es.

Ke y words: ba lan ce of pa y ments, fi nan ci al cri sis, fo re ign di rect in ves tment, tran si ti on
eco no mi es
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