
PØÍ MÉ ZA HRA NIÈ NÍ IN VES TI CE A VNÌJ ŠÍ ROV NO VÁ HA
V TRAN ZI TIV NÍ EKO NO MI CE: APLI KA CE TE O RIE ŽIVOT NÍHO
CYK LU1

Mar tin Man del, Vy so ká ško la eko no mic ká v Pra ze, Vla di mír Tomšík, NEW TON
Col le ge, Praha

1. Úvod

World In vest ment Re port 2005 (UNCTAD 2005) uvá dí, že roz vi nu té zemì se na ce lo -
svì to vém toku za hra niè ní ho ka pi tá lu po dí le jí více než 70 pro cen ty, když je jich po díl na
ce lo svì to vém pøí li vu ka pi tá lu do sa hu je až 60 pro cent a po díl na od li vu do kon ce pøe vy -
šu je 80 pro cent. Po díl tran zi tiv ních a roz ví je jí cích se zemí na ce lo svì to vém toku za hra -
niè ní ho ka pi tá lu tak ani ne do sa hu je 30 pro cent. Za nej vý znam nìj ší položku toku za hra -
niè ní ho ka pi tá lu lze považovat pøí mé za hra niè ní in ves ti ce, jenž eko no mic ká te o rie
(Dun ning, 1993, 2000 a 2001; Hill, 2005; Krug man, Ob st feld, 2005; Ap pleyard, Field,
Cobb, 2006) z po hle du cílù dìlí na in ves ti ce vy hle dá va jí cí trh (mar ket-se eking), in ves -
ti ce vy hle dá va jí cí vyš ší efek ti vi tu (ef fi ci ency-se eking) a in ves ti ce vy hle dá va jí cí pøí rod -
ní zdro je (re sour ce-se eking). In ves ti ce vy hle dá va jí cí trh se sou støe ïu jí na vstup a zís ká -
ní ur èi té ho po dí lu na trhu. In ves ti ce vy hle dá va jí cí vyš ší efek ti vi tu se snaží o zvý še ní své 
dosavadní celkové konkurenceschopnosti a koneènì investice vyhledávající pøírodní
zdroje jsou realizovány s cílem zajistit si pøístup k urèitému pøírodnímu zdroji.

Za hra niè ní in ves ti ce smì øu jí cí do tran zi tiv ních eko no mik zemí støed ní a vý chod ní
Ev ro py se nej prve vy zna èo va ly cíli vy hle dat a zís kat po díl na trhu. S po kle sem ri zi ka
zvra tu za po èa tých po li tic kých a eko no mic kých zmìn za èa ly do tìch to zemí prou dit i in -
ves ti ce vy hle dá va jí cí vyš ší efek ti vi tu.2 Pøi jí ma jí cí zemì zpra vi dla ne roz li šo va ly, jaký
druh in ves tic k nim prou dí. Pod stat né pro nì bylo, že se jed ná o zdroj, jenž jim pomùže
pøe kle nout pro blém re la tiv ní ho èi ab so lut ní ho ne do stat ku vlast ních úspor a fi nan co vat
po tøe by trans for ma ce ekonomiky s vidinou konvergence k rozvinutým zemím
(nastartování tzv. catching up procesu).

Tran zi tiv ní eko no mi ka je cha rak te ris tic ká tím, že se snaží vy tvá øet in sti tu ci o nál ní
pod mín ky pro do voz za hra niè ní ho ka pi tá lu. Sek ven ce kro kù tvor by tìch to in sti tu ci o -
nál ních podmínek je zpravidla následující:
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1 Sta• byla zpracována za podpory GA ÈR 402/06/0209.

2 Investice vyhledávající pøírodní zdroje do tranzitivních zemí støední a východní Evropy pøíliš
neplynuly, ponìvadž tyto zemì nedisponují velkými zdroji pøírodního bohatství.
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a) za ve de ní in sti tu tu tržního kursu re spek tu jí cí zá kon po ptáv ky a na bíd ky na de -
vi zo vém trhu,

b) li be ra li za ce de vi zo vé ho zá ko na (tj. za jiš tì ní smì ni tel nos ti pro de vi zo vé ci zo -
zem ce v ob las ti bìžných i kapitálových operací),

c) pod pis me zi ná rod ních do hod o ochra nì in ves tic a za me ze ní dvo jí mu zdanìní,
d) sys tém fi nanè ní pod po ry pro pøí liv za hra niè ních in ves tic.
I když tran zi tiv ní zemì pøi tvor bì in sti tu ci o nál ních pod mí nek ne roz li šo va ly mezi

jed not li vý mi dru hy in ves tic, tak pøes to by mìly roz li šo vat in ves ti ce z po hle du dél ky je -
jich „život nos ti“ a z toho ply nou cích tla kù na vy plá ce ní di vi dend èi re in ves to vá ní zis kù. 
U in ves ti ce vy hle dá va jí cí trh lze pøed po klá dat, že ob do bí vy rov ná ní po èá teè ních ná kla -
dù in ves ti ce se zis kem ply nou cím z této in ves ti ce bude vý raz nì del ší než u in ves ti ce vy -
hle dá va jí cí vyš ší efek ti vi tu. V prv ním pøí pa dì bu dou tla ky na od liv ka pi tá lu v po do bì
vy pla ce ní di vi dend zatìžovat hos tu jí cí eko no mi ku vý raz nì poz dì ji než v pøí pa dì dru -
hém. Ji nak øe èe no pøed po klá dá me, že život ní cyk lus in ves ti ce vy hle dá va jí cí trh bude
del ší a bude se vy zna èo vat men ší mi zvraty mezi fázemi poèáteèní ztráty, reinvestování,
odlivu dividend a ukonèení investice než v pøípadì investice vyhledávající vyšší
efektivitu.

Pøed mì tem této sta ti je ana lý za vnìj ší rov no váhy zemí støed ní a vý chod ní Ev ro py.
Naší sna hou bude apli ko vat, roz vi nout a em pi ric ky ve ri fi ko vat myš len ky te o rie život ní -
ho cyk lu pro ob last ana lý zy za hra niè ních pøí mých in ves tic a rov no váhy pla teb ní bi lan ce 
zemì s tran zi tiv ní eko no mi kou. V èás ti 2 vy me zí me zá klad ní vý vo jo vé fáze tran zi tiv ní
eko no mi ky, kte ré jsou vol nì in spi ro vá ny cho vá ním spo tøe bi te le v te o rii život ní ho cyk -
lu. V èás ti 3 jsou pre zen to vá ny hlav ní myš len ky a funkè ní vzta hy mo de lu. V èás ti 4 jsou
vy me ze ny hod no tí cí kri té ria, kte ré mají za úkol cha rak te ri zo vat jednotlivé fáze
transformaèního procesu a postihnout (ne)úspìšnost konvergenèního procesu.

2. „Život ní cyk lus“ tran zi tiv ní eko no mi ky a rov no vá ha pla teb ní bilance

Cí lem této èás ti bude de fi no vat „sek venè ní“ støed nì do bé rov no váhy pla teb ní bi lan ce
v tran zi tiv ní eko no mi ce, kte ré v da ném ob do bí vý vo je za jiš•ují sta bi li tu ná ro do hos po -
dáø ských ve li èin (tj. mì no vé ho kursu, ce no vé hla di ny a úro ko vé míry). Náš pøí stup vy -
chá zí z myš len ky, že rov no vá hu pla teb ní bi lan ce ne lze chá pat ve sta tic kém po je tí jako
je di nou možnou „ide ál ní“ struk tu ru tokù v pla teb ní bilance, která je platná pro všechna
vývojová období ekonomiky.

In spi ra tiv ním zdro jem na še ho pøí stu pu je hy po té za život ní ho cyk lu au to rù Mo di g li -
a ni ho a Brum ber ga (1955) a Anda a Modiglianiho (1963).

„Mla dá tran zi tiv ní eko no mi ka“ je v po dob né si tu a ci jako mla dý èlo vìk v pøed pro -
duk tiv ním vìku, jehož dù chod je men ší než spo tøe ba (úspo ry jsou zá por né). Zá ro veò
do sta ne úvìr a sto jí pøed roz hod nu tím, zda ten to úvìr použije na dal ší zvý še ní své ne -
pro duk tiv ní spo tøe by a nebo zda úvìr využije na in ves ti ce do své ho vzdì lá ní a na
založení vlast ní ro di ny. In di ká to rem správ né ho cho vá ní je tedy sta bi li ta po mì ru úspor
(spo tøe by) k dù cho du a zvý še ní po mì ru investic k dùchodu (tj. stabilita míry úspor
a zvýšení míry investic).

Po dob né pa ra le ly lze na jít i mezi cho vá ním èlo vì ka v pro duk tiv ním vìku a fá ze mi
„zra lé tran zi tiv ní eko no mi ky“, „po st tran zi tiv ní eko no mi ky“ a „ex pan du jí cí vy spì lé
eko no mi ky“. Prv ní ob do bí pro duk tiv ní ho vìku èlo vì ka se vy zna èu je tím, že jeho dù -



chod ros te vý raz nì rych le ji než jeho spo tøe ba, pro tože do chá zí k po stup né mu splá ce ní
døí ve pøi ja tých úvì rù. Úspo ry tedy ros tou a míra úspor (tj. po mìr úspor k dù cho du) by
mìla být na dá le re la tiv nì sta bil ní (resp. mùže do chá zet pou ze k mír né mu po kle su). Ten -
to trend se v zá sa dì ne mì ní ani v dal ším ob do bí pro duk tiv ní fáze, kdy po spla ce ní pùj -
èek ra ci o nál nì uvažující èlovìk pøistupuje k investicím, které budou zajiš•ovat
dosaženou úroveò jeho spotøeby i ve stáøí.

V zá vì ru pro duk tiv ní ho vìku èlo vì ka pak ne lze vy lou èit ur èi tý tlak na zvý še ní spo -
tøe by a po kles míry úspor. Pøí èi nou mùže být kom bi na ce na a ku mu lo va né ho bo hat ství
ve spo je ní s pe si mis mem ohled nì dél ky post pro duk tiv ní fáze živo ta èi ne o cho tou ma xi -
ma li zo vat dì dic tví pro své po tom ky. Po dob nì tomu mùže být i ve fázi „rovnovážné
vyspìlé ekonomiky“.

Mla dá tran zi tiv ní eko no mi ka

Roz voj tran zi tiv ní eko no mi ky je zpra vi dla na star to ván zvý še ním míry in ves tic pøi sta -
bil ní míøe úspor.3 Pro všech ny fáze tran zi tiv ní eko no mi ky (viz ta bulku 1) je cha rak te ris -
tic ké, že cyk lus vý vo je vý ko no vé bi lan ce je vy vo lán cyk lem míry in ves tic pøi sou èas né
sta bi li tì míry úspor. Pro blém tran zi tiv ní eko no mi ky pøi tom není pou ze v ne do stat ku do -
má cí ho fi nanè ní ho ka pi tá lu, ale jed ná se i o pro blém ne do stat ku re ál né ho ka pi tá lu – a to
a• v po do bì in ves tiè ní ho zboží nebo zna lost ní ho ka pi tá lu. Po kud by se jed na lo pou ze
o ne do sta tek do má cí ho fi nanè ní ho ka pi tá lu (napø. v dù sled ku ne fun gu jí cí ho do má cí ho
ka pi tá lo vé ho trhu a malé ocho ty do má cích bank po sky to vat in ves tiè ní úvì ry), vý ko no -
vá bi lan ce by moh la být po ce lou dobu vy rov na ná a exis to va la by pou ze struk tu rál ní ne -
rov no vá ha v ob las ti ka pi tá lo vých položek (napø. do voz dlou ho do bých in ves tic a pùj èek 
by byl kom pen zo ván vý vo zem krát ko do bé ho ka pi tá lu ob chod ních bank nebo rùs tem
de vi zo vých re zerv cen t rál ní ban ky).4 Pokud zemì dováží jak finanèní kapitál, tak
i reálné investice, je nutné poèítat s deficitem výkonové bilance.

Z to ho to po hle du jsou pro za cho vá ní rov no vážného vý vo je zemì ri zi kem ná sle du jí -
cí se lhá ní:

a) pøi vy so ké úrov ni do má cích úro ko vých sa zeb a po li ti ce pev né ho mì no vé ho
kursu zpra vi dla do chá zí k vy so ké mu pøí li vu za hra niè ní ho zá pùjè ní ho ka pi tá lu, pøi èemž
za hra niè ní úvì ro vé zdro je mo hou být domácími subjekty chybnì alokovány,

b) pøe hna ný op ti mis mus o bu dou cím rùs tu dù cho du vede k sou èas né nad spo tøe -
bì, kte rá má za ná sle dek po kles míry úspor a ná rùst de fi ci tu vý ko no vé bi lan ce (resp. za -
hra niè ní ho dlu hu) nad me zi ná rod nì pøijatelné kritické hodnoty.
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3 Rozvoj tranzitivní ekonomiky mùže být teoreticky nastartován i snížením domácí spotøeby, rùstem
exportu spotøebního zboží a služeb a zvýšením dovozu investièního zboží. Tato cesta, která pøedstavuje
„pøepnutí“ mezi spotøebou a investicemi a zachovává rovnováhu výkonové bilance a rovnost mezi
mírou úspor a mírou investic, je však vzhledem k neochotì lidí snížit spotøebu a k „hladu“ po
zahranièním spotøebním zboží velmi málo pravdìpodobná.

4 Jestliže domácí firma získá investièní úvìr v zahranièí a získané prostøedky pøevede v rámci
bezhotovostního mezibankovního platebního styku k domácí bance, bilanènì proti dovozu kapitálu
vystupuje vývoz krátkodobého kapitálu v podobì vzniku pohledávky domácí banky za zahranièní
bankou (systém loro-nostro úètù).
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V pøí pa dì mladé tran zi tiv ní eko no mi ky sice není možné tr vat na požadav ku rov no -
váhy vý ko no vé bi lan ce a bìžného úètu. Z øady dù vo dù je však vhod né pre fe ro vat for mu
do vo zu pøí mých in ves tic pøed do vo zem dlu ho vé ho ka pi tá lu. Pøi do vo zu pøí mých in ves -
tic se ne zhor šu je po mìr hrubé ho za hra niè ní ho dlu hu zemì k HDP, kte rý je sle do ván ze
stra ny za hra niè ních in ves to rù. Na víc ve srov ná ní se za hra niè ní pùjè kou se ri zi ko z ne ú -
spì chu pod ni ka tel ské ho zá mì ru pøe ná ší na za hra niè ní ho in ves to ra. Re pa tri a ce ka pi tá lu
je ménì prav dì po dob ná než jis to ta po vin nos ti spla tit za hra niè ní pùjè ku. Vnìj ší rov no -
vá ha mladé tran zi tiv ní ekonomiky je z výše uvedených dùvodu pak definována jako
nedluhové financování deficitu bìžného úètu.

Zra lá tran zi tiv ní eko no mi ka

Fáze zra lé tran zi tiv ní eko no mi ky se vy zna èu je vy rov ná ním vý ko no vé bi lan ce pro støed -
nic tvím rùs tu ex por tu zboží a služeb a po stup né ho po kle su do voz ní ná roè nos ti ex por tu
a  mez ní ho sklo nu k im por tu. Pro blé mem se na o pak stá vá ná rùst defici tu bi lan ce vý no sù 
(dù cho dù) – viz ta bulku 1. Ten to de fi cit je do èas nì vy rov ná ván vy so kou úrov ní re in ves -
to va né ho zis ku (viz Bra da, Tomšík, 2003 a 2004), což je sig ná lem, že pùvodní
investièní zámìry zahranièních investorù jsou úspìšnì naplòovány.

Vnìj ší rov no vá ha ve zra lé tran zi tiv ní eko no mi ce je na dá le sle do vá na na úrov ni ne -
dlu ho vé ho fi nan co vá ní de fi ci tu bìžného úètu. Mìní se však struk tu ra to ho to sal da. De -
fi cit bìžného úètu je zpù so ben pou ze schod kem bi lan ce vý no sù pøi dosažení rov no váhy
vý ko no vé bi lan ce. Z to ho to po hle du jsou pro za cho vá ní rovnovážného vývoje zemì
rizikem následující selhání:

a) ná rùst vý ro by je spo tøe bo ván v do má cí eko no mi ce a ne do chá zí k rùs tu
exportu,

b) je udržová na vy so ká im port ní ná roè nost ex por tu a vy so ký dù cho do vý mez ní
sklon k importu,

c) je níz ká úro veò re in ves to va né ho zisku.
Vý sled kem to ho to ne ga tiv ní ho vý vo je je pak tlak na de pre ci a ci kursu s in flaè ní mi

dopady.

Po st tran zi tiv ní eko no mi ka

Po st tran zi tiv ní eko no mi ka se vy zna èu je po kle sem po dí lu re in ves to va né ho zis ku a to na
míru ob vyklou ve vy spì lých eko no mi kách. Zá ro veò se vy rov ná vá sal do bi lan ce pøí -
mých in ves tic a zemì pøe stá vá být èis tým do voz cem ka pi tá lu (viz ta bul ka 1). V této fázi
se plnì obnažuje pro blém s de fi ci tem bi lan ce vý no sù. Po kud si chce zemì udržet sta bil -
ní mì no vý kurs a ne in flaè ní vý voj, musí vý ko no vá bi lan ce pøe jít do ak ti va a za jis tit tak
rov no vá hu bìžného úètu. Rov no vá ha bìžného úètu se v této fázi roz vo je eko no mi ky
stá vá již nut nou pod mín kou vnìj ší rov no váhy. Hlav ní ri zi ka to ho to ob do bí pro za cho -
vá ní rov no vážného vývoje zemì jsou následující:

a) ex port ní vý kon nost zemì již dále ne po ros te a ustr ne na úrov ni rov no váhy vý -
ko no vé bi lan ce, kte rá již v tuto chví li není po sta èu jí cí z po hle du udržení vnìjší
rovnováhy,



b) zemì s ak tiv ní vý ko no vou bi lan cí sice po krý vá de fi cit bi lan ce vý no sù, avšak
do má cí spo tøe ba stag nu je na úrov ni, kte rá pøed chá ze la ob do bí mladé tranzitivní
ekonomiky. 

Dru hý pro blém mùže být po nì kud skry tý pod sou èas ným rùs tem hrubé ho do má cí ho
pro duk tu, kte rý je nej èas tìj ší for mou mì øe ní ná ro do hos po dáø ské vý kon nos ti pøi kon -
ver genè ním pro ce su. V této fázi vý vo je eko no mi ky je pøi mì øe ní bla ho by tu spo leè nos ti
nut né roz li šo vat mezi vý vo jem hrubé ho do má cí ho pro duk tu a vý vo jem re ál né ho dis po -
ni bil ní ho dù cho du (viz Man del, 1999; Ku bí èek, Tomšík, 2005; Spì vá èek, 2006). Do -
má cí spo tøe ba pøi rùs tu HDP a sou èas né rov no vá ze bìžného úètu pla teb ní bi lan ce mùže
stag no vat (èi do kon ce kle sat), po kud dù cho do vý efekt de fi ci tu bi lan ce vý no sù není pøe -
vý šen po zi tiv ním dù cho do vým efek tem za hra niè ních smìn ných re la cí. Oba tyto efek ty
vel mi dob øe v sobì po sti hu je vý voj re ál né ho dis po ni bil ní ho dù cho du (Spì vá èek, 2006).

Ex pan du jí cí vy spì lá eko no mi ka a dlou ho do bì rov no vážná ekonomika

Tyto dvì zá vì reè né fáze již po sti hu jí pøí pad vy spì lé roz vi nu té eko no mi ky. Ze zemì
dovážejí cí pøí mé in ves ti ce se stá vá zemì vyvážejí cí pøí mé in ves ti ce. Pøed po kla dem
udržení sta bi li ty ná ro do hos po dáø ských ve li èin (mì no vé ho kursu, ce no vé hla di ny a úro -
ko vé míry) u ex pan du jí cí eko no mi ky je pøe vis do má cích úspor nad do má cí mi in ves ti ce -
mi (tj. ak ti vum vý ko no vé bi lan ce) a vy tvo øe ní do stat ku de vi zo vých zdro jù pro støed nic -
tvím ak ti va bìžného úètu. V dù sled ku èis té ho vý vo zu pøí mých in ves tic bi lan ce vý no sù
po stup nì pøe chá zí ze schod ku do pøe byt ku. Ex pan du jí cí eko no mi ka v na šem mo de lu po
èase pøe chá zí do fáze rov no vážné eko no mi ky, kdy pod do jmem aku mu la ce ak tiv (rùst
bo hat ství) vzros te do má cí spo tøe ba až na úro veò rov no váhy všech sle do va ných to ko -
vých ve li èin (I = S, NX = 0, NI = 0 a NDI = 0, kde I zna èí in ves ti ce, S úspo ry, NX èis tý
ex port, resp. vý ko no vou bi lan ci, NI bi lan ci vý no sù a NDI je èistý pøíliv pøímých
zahranièních investic).
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Ta bul ka 1
Fáze hos po dáø ské ho vý vo je a rov no vá ha pla teb ní bilance 

Stupeò vývoje
ekonomiky

Vztah úspor 
a investic

(S a I)

Výkonová
bilance

(NX)

Bilance
výnosù
(dùchodù)

(NI)

Vztah
reinvestova- 
ných ziskù
a dividend

(RE a D)

Bìžný úèet

(NCA)

Pøímé investice

(NDI)

Zmìna
devizových 
rezerv

(DFR)

Mladá tranzitivní 
ekonomika

S < I

(rùst míry
investic pøi
stabilní míøe 
úspor)

NX < 0 NI £ 0
RE ³ 0

RE > D
NCA < 0

NDI > 0

(privatizace
a realizace
nových investic)

DFR = 0

Zralá tranzitivní
ekonomika

S = I NX = 0 NI < 0
RE > 0

RE > D
NCA < 0

NDI > 0

(rùst podílu
reinvestovaného
zisku)

DFR = 0

Posttranzitivní
ekonomika

S > I

(investice
zaèínají
smìøovat do
zahranièí) 

NX > 0 NI < 0

RE ³ 0

RE < D

(nárùst
repatriace
zisku)

NCA = 0
NDI = 0

DFR = 0

Expandující
vyspìlá
ekonomika

S > I NX > 0
NI < 0

NI > 0

RE £ 0

RE < D
NCA > 0

NDI < 0

(pøevaha vývozu
investic)

DFR = 0

Rovnovážná
vyspìlá
ekonomika

S = I

(pokles míry 
úspor pod
vlivem
nárùstu
„bohatství“)

NX = 0 NI = 0 RE = 0 NCA = 0 NDI = 0 DFR = 0

3. Mo de lo vý vý klad dy na mi ky vý vo je pla teb ní bilance 

Mo del pra cu je s exo gen ním pøí li vem pøí mých za hra niè ních in ves tic. Mo de lo vá en do -
ge ni za ce této pro mìn né by byla znaè ným pro blé mem, nebo• pøí liv pøí mých in ves tic je
mo ti vo ván zejmé na in sti tu ci o nál ní pod po rou (viz úvod této sta tì). Em pi ric ká ve ri fi ka ce 
na še ho mo de lu by tedy mìla pøe de vším di a gnos ti ko vat hod no ty klí èo vých pa ra me t rù
jak v me zi ná rod ním srov ná ní, tak i je jich vý voj v èase. Bude se jed nat zejmé na o pa ra -
me t ry (kon krét nì mez ní sklo ny) cha rak te ri zu jí cí vliv pøí li vu pøí mých in ves tic na re ál ný
import, reálný export a ceny exportu, vliv domácí absorpce na import a vliv exportu na
import.

Na gra fu 1 mùžeme sle do vat jed not li vé fáze život ní ho cyk lu sald pla teb ní bi lan ce
zemì. V prv ní fázi pøí liv pøí mých in ves tic (resp. do voz re ál ných in ves tic) zhor šu je vý -
ko no vou bi lan ci (NX) i bi lan ci vý no sù (NI)5. Ve dru hé fázi pro ti sobì pù so bí po zi tiv ní
a ne ga tiv ní efek ty pøí li vu pøí mých in ves tic na stra nì ex por tu a im por tu zboží (viz ex -
port ní a im port ní funk ce). Po kud po zi tiv ní efek ty pøe váží, umožòuje zlep še ní vý ko no vé 
bi lan ce po stup ný po kles klad né ho sal da bi lan ce pøí mých in ves tic (NDI). Pøi po kra èu jí -

5 Bilance výnosù mùže reagovat i s urèitým zpoždìním. V grafu 1 z dùvodu zjednodušení toto zpoždìní
neuvažujeme. Vmatematickém modelu je však uplatnìno.



cím pù so be ní po zi tiv ních fak to rù by v ur èi té fázi mìl pøe by tek vý ko no vé bi lan ce kom -
pen zo vat de fi cit bi lan ce vý no sù. Bìžný úèet (NCA) je tedy vy rov nán a po èase pøe chá zí
do pøe byt ku. Po kra èu jí cí rùst ex por tu pøí mých in ves tic a vznik zá por né ho sal da bi lan ce
pøí mých in ves tic zpù so bu je ob rat v bi lan ci vý no sù (tj. pøe chod na ak ti vum). V zá vì reè -
né fázi pak v dù sled ku zvý še ní domácí spotøeby (efekt akumulovaného bohatství, tj.
zahranièních aktiv) kryté zvýšeným importem zboží a služeb dochází k vyrovnání
všech bilancí.

Graf 1 
Dynamika jednotlivých sald platební bilance

Matematická formulace modelu je následující:

1. NCA NDIt t= -( )

podmínka rovnováhy nedluhového financování deficitu bìžného úètu,

2. NDI MDI XDIt t t= -

identita bilance pøímých investic,

3. NCA NX NIt t t= +

identita bìžného úètu,6

4. NX EX IMt t t= -

identita výkonové bilance,

5. EX P EXt EX t R t= , ,.

rozklad nominálního exportu zboží a služeb,

6. IM P IMt IM t R t= , ,.

rozklad nominálního importu zboží a služeb,
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7. YD GDP TT NIR t R t t R t, , ,= + +

identita reálného disponibilního dùchodu6,

8. GDP A EX IMR t R t R t R t, , , ,= + -

identita reálného hrubého domácího produktu,

9. TT
NX

P P

EX

P

IM

P
t

t

EX t IM t

t

EX t

t

IM t

= - -
æ

è

ç
ç

ö

ø

÷
÷

, , , ,.

identita dùchodového efektu smìnných relací,

10. NI
NI

P
R t

t

D t

,

,

=

vyjádøení reálné bilance výnosù (dùchodù),

11. NI f NDIt t e= -1 ( )

bilance výnosù (dùchodù) je funkcí minulého salda pøímých investic,

12. A f YD E YDR t R t f t R, ,( , ( ))= -2

absorpce je funkcí minulého (souèasného) a oèekávaného reálného disponibilního
dùchodu,

13. EX f MDI YF ERR t t g t h R t i, ,( , , )= - - -3

reálný export je funkcí minulého pøílivu zahranièních pøímých investic, minulého
zahranièního dùchodu a minulého reálného mìnového kursu,

14. P f MDI P EREX t t j IM t k t l, ,( , , )= - - -4

zahranièní ceny exportu jsou funkcí minulých zahranièních pøímých investic,
minulých zahranièních importních cen a minulého mìnového kursu,

15. IM f MDI EX AR t t m R t n R t o, , ,( , , )= - + -5

reálný import je funkcí minulého pøílivu pøímých investic, budoucího (souèasného)
reálného exportu, minulé (souèasné) reálné absorpce a reálného mìnového kursu.

Seznam promìnných je následující: NCA saldo bìžného úètu, NDI saldo bilance
pøímých investic, XDI export pøímých investic, MDI import pøímých investic, NX saldo
bilance výkonù, NI saldo bilance výnosù (dùchodù), EX export zboží a služeb, IM
import zboží a služeb, PEX index exportních cen, PIM index importních cen, EXR reálný
export zboží a služeb, IMR reálný import zboží a služeb, GDPR reálný hrubý domácí
produkt, YDR reálný disponibilní dùchod, E(YDR) oèekávaný reálný disponibilní
dùchod, TT dùchodový efekt zmìny zahranièních smìnných relací, NIR saldo bilance
reálných výnosù (dùchodù), AR reálná absorpce, PD deflátor, YF zahranièní hrubý
domácí produkt, ER mìnový kurs a ERR reálný mìnový kurs.

6 Abstrahujeme od vlivu salda druhotných dùchodù (tj. bìžných transferù). 



Model obsahuje celkem 15 rovnic. První rovnice je podmínka rovnováhy. Druhá až
desátá rovnice jsou identity. Jedenáctá až patnáctá rovnice jsou behaviorální funkèní
vztahy. Exogenních promìnných je sedm: MDI, PIM, PD, YF, E(YDR ), ER a ERR.
Endogenních promìnných je patnáct: XDI, NDI, NCA, NX, NI, EX, IM, PEX, EXR, IMR,
GDPR, YDR, TT, NIR a AR. Model je tedy plnì determinován.

4. Indikátory úspìšné transformace a konvergenèního procesu k vyspìlým
ekonomikám 

Jednotlivé fáze vývoje tranzitivní ekonomiky a úspìšnost konvergenèního procesu
k vyspìlým ekonomikám lze hodnotit na základì øady kritérií. Tyto kritéria postihují
jednotlivé rizikové oblasti vnìjší rovnováhy a vývoje životní úrovnì domácího
obyvatelstva. Jedná se o následující kritéria:

•  úroveò, stabilita a trend míry úspor, 
•  saldo bilance výnosù a míra reinvestovaného zisku, 
•  vliv pøílivu pøímých zahranièních investic na reálný export, reálný import a ceny

exportu,
•  vliv exportu na import (tzv. importní nároènost exportu),
•  vliv domácí absorpce na import,
•  saldo výkonové bilance a nedluhové financování deficitu bìžného úètu,
•  rùst domácího HDP vyjádøený v eurech a jeho srovnání s eurozónou.
Jedná se tedy jednak o parametry z rovnic 13, 14 a 15 výše prezentovaného modelu

a dále o indikátory z národohospodáøské statistiky, které bezprostøednì charakterizují
vývoj vnìjší rovnováhy ekonomiky a rychlost reálného konvergenèní procesu.

Testování rovnic 13, 14 a 15 modelu bylo provedeno ve dvou krocích a to pomocí
modelu vektorové autoregrese (VAR model) a kointegraèního modelu (vè. modelu
korekce chyb). Rovnice byly empiricky verifikovány na pøíkladì 5 zemí (Èeská republika, 
Maïarsko, Polsko, Slovensko, Slovinsko). Empirická analýza byla provedena na
ètvrtletních èasových øadách za období od 1. ètvrtletí 1993 až do 4. ètvrtletí 2005. Na
základì rozšíøeného Dickeyova-Fullerova testu (ADF test) bylo prokázáno na 5% hladinì
významnosti, že všechny uvažované èasové øady jsou integrovány stupnì jedna. Na
základì neomezeného (unrestricted) VAR modelu jsem hledali možnou selekci
vzájemných vazeb mezi promìnnými a optimální poèet zpoždìní v modelu (využito bylo
zejména Schwarzovo informaèní kritérium, standardních chyb odhadù a upravených
koeficientù determinace). Zároveò výše a statistická významnost parametru u zpoždìné
vysvìtlované promìnné (jako jedné z vysvìtlujících promìnných) nám poskytovala
prvotní informaci o tom, zda vztahy v modelu nejsou spíše krátkodobé povahy. Ve druhém
kroku byly provedeny odhady modelu kointegrace a korekce chyb. Odhady byly
provedeny v programu EViews. Z dùvodu úspornosti a vìtší pøehlednosti jsou ve formì
tabulek prezentovány pouze parametry charakterizující sledovaná kritéria a jejich
pøíslušné t - statistiky. V pøípadì kointegraèní analýzy jsou publikovány parametry pouze
v pøípadech, kdy byl nalezen alespoò jeden kointegraèní vektor na 5% hladinì
významnosti.
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Saldo výkonové bilance a schopnost nedluhového financování deficitu
bìžného úètu

Všechny sledované zemì vykazují dlouhodobì pøíliv pøímých investic (viz tabulku 2).
Stabilní vývoj lze pozorovat v pøípadì Maïarska a Slovinska7. V Polsku „pøílivová
vlna“ vrcholí v roce 2000, v Èesku a na Slovensku shodnì v roce 2002. Z hlediska
trendového vývoje salda výkonové bilance Èeská republika dosáhla pøebytku v roce
2005. Nadále však zùstává deficit bìžného úètu a lze tedy hovoøit o fázi „zralé
tranzitivní ekonomiky“. Podobný vývoj lze sledovat i u Polska, které prokazuje
postupné snižování schodku výkonové bilance od roku 2000. V pøípadì Maïarska
a Slovenska lze zatím hovoøit pouze o fázi „mladé tranzitivní ekonomiky“. Obì zemì se
vyznaèují rostoucím deficitem výkonové bilance i bìžného úètu. Slovinsko má
z dlouhodobého pohledu spíše oscilaèní vývoj obou sald.

Saldo nedluhového financování deficitu bìžného úètu u žádné sledované zemì
chronické deficity nevykazuje. Mezi položky zajiš•ující nedluhové financování byly
vedle pøímých investic zaøazeny i nedluhové portfoliové investice (equities).
Nepravidelná oscilace salda nedluhového financování deficitu bìžného úètu souvisí
zejména s privatizaèními vlnami v jednotlivých zemích.

Úroveò, stabilita a trend míry úspor

V pøípadì Èeska, Slovenska a Slovinska statistické charakteristiky vývoje míry úspor
(viz tabulku 3) potvrzují naší hypotézu životního cyklu tranzitivní ekonomiky, který by
mìl být charakteristický vyšší volatilitou investic pøi relativní stabilitì míry úspor.
Mírnì klesající trend u Èeska a Slovenska je v souladu s poèáteèními vysokými
hodnotami míry úspor a nemìl by ohrožovat rovnováhu výkonové bilance
v dlouhodobém horizontu.8 Z pohledu hypotézy životního cyklu je možno mírnì
klesající trend míry úspor vysvìtlit zvýšením hodnoty oèekávaného dùchodu nebo
akumulací bohatství u urèitých sociálních skupin.  Nejménì pøíznivé hodnoty jsou
pozorovány v pøípadì Polska, které má nejnižší støední hodnotu míry úspor
a nejvýraznìjší klesající trend. Maïarsko se naopak vyznaèuje vysokou nestabilitou
míry úspor pøi výraznì rostoucím trendu. Tento vývoj by si zasloužil podrobnìjší
makroekonomickou analýzu.

7 Vysoká hodnota pøílivu pøímých investic na Slovinsko v roce 2002 souvisí s privatizací Nova
Ljubljanska Banka a s prodejem významné slovinské farmaceutické firmy Lek švýcarské spoleènosti
Novartis Group.

8 Dubská (2006) podrobnì analyzuje skuteènost, že hrubá míra úspor èeských domácností mezi lety 1995 
a 2004 výraznì poklesla pøibližnì ze 14 % na 8 %. Národohospodáøská míra úspor je však mnohem
stabilnìjší díky rostoucí míøe úspor na úrovni podnikové sféry.
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Ta bul ka 3
Statistické charakteristiky vývoje míry úspor 

Zemì Støední hodnota
míry úspor

(1993-2004)

Smìrodatná odchylka
míry úspor

(1993-2004)

Koeficient trendu
míry úspor

(1993-2004)
Èeská republika 26,58 1,06 -0,25
Maïarsko 23,18 5,11 1,12
Polsko 17,96 2,38 -0,49
Slovensko 23,74 1,85 -0,16
Slovinsko 23,39 1,38 0,36

Zdroj: World Development Indicators Database (World Bank, 2006)

Saldo bilance výnosù a míra reinvestovaného zisku 

Deficity bìžných úètù v Èeské republice mezi roky 1996 (tj. tìsnì pøed mìnovou krizí)
a  2004 byly v absolutní výši srovnatelné (viz tabulku 2). Podstatné rozdíly však byly ve
struktuøe tìchto deficitù. Deficit výkonové bilance byl postupnì nahrazen deficitem
v bilanci výnosù (viz tabulku 4). Podobný vývoj lze pozorovat i u Maïarska a Polska.
V øádovì menším rozsahu u Slovinska a Slovenska9. Pro udržení vnìjší rovnováhy
„zralé tranzitivní ekonomiky“ je tedy dùležitá i vysoká míra reinvestovaného zisku.
Z dostupných údajù (viz tabulku 5) je patrné, že míra reinvestovaného zisku se u vìtšiny 
sledovaných zemí pohybovala mezi 50 až 80 %. V pøípadì Èeské republiky tento
ukazatel od roku 2002 zaznamenává postupný pokles a to smìrem k 50 %. Opaèný
vývoj lze pozorovat u Slovinska.

Tabulka 4 
Saldo bilance výnosù (v mil. USD)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Èeská republika -722 -791 -1094 -1350 -1371 -2189 -3580 -4285 -5433 -5943
Maïarsko -1977 -2699 -2953 -2891 -2575 -2850 -3634 -4170 -6086 -6921
Polsko -1075 -1129 -1178 -1010 -1459 -1390 -1889 -3637 -11399 -10543
Slovensko -47 -123 -158 -299 -355 -313 -449 -119 -408 -1976
Slovinsko 153 75 56 64 26 19 -135 -180 -300 -273

Zdroj: International Financial Statistics (IMF, 2006)

Tabulka 5 
Vývoj míry reinvestovaného zisku

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Èeská republika n.a. n.a. 0,51 0,74 0,77 0,78 0,65 0,54 0,51
Maïarsko 0,57 0,70 0,55 0,52 0,52 0,58 0,61 0,59 0,55
Polsko n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 0,71
Slovensko 0,14 0,24 0,01 0,00 0,01 n.a. n.a. 0,01 n.a.
Slovinsko n.a. 0,58 0,63 0,31 0,54 0,36 0,66 0,74 0,72

Poznámka: Údaje za rok 2005 o míøe reinvestovaného zisku nebyly k dispozici.

Zdroj: International Financial Statistics (IMF, 2006)

9 V pøípadì Slovenska jsou však nízké hodnoty deficitu bilance výnosù zpùsobeny odlišnostmi
v metodice vykazování, nebo• až do roku 2005 nebyl reinvestovaný zisk souèástí bilance výnosù.



Vliv pøílivu pøímých zahranièních investic na reálný import a export

Z hlediska celkového vlivu pøímých zahranièních investic na export a import nejlepších
výsledkù ve sledovaném souboru zemí dosáhlo Polsko (viz tabulku 6). Pouze v pøípadì
Polska je pozitivní vliv pøímých investic na export doprovázen i pøíznivým vlivem
pøímých investic na import (tj. pøímé investice v Polsku snižují import). Jako paradoxní
pøípad se jeví výsledek kointegraèní analýzy exportní funkce u Maïarska, který
indikuje negativní vztah mezi pøílivem investic a reálným exportem (srovnej s výsledky
vlivu pøímých investic na ceny exportu v tabulce 7). V pøípadì Èeské republiky nebyl
nalezen dlouhodobý vztah (tj. kointegraèní vztah za období 1993-2005) mezi pøílivem
pøímých investic a reálným exportem. Pracovní test u exportní funkce pro období 2002
až 2005 pomocí VAR modelu však naznaèil výraznou strukturální zmìnu, nebo•
sledovaný parametr vlivu pøímých investic na export dosáhl relativnì vysoké hodnoty
0,40. Tato skuteènost hovoøí o proexportním charakteru investic realizovaných v ÈR
v posledním období.

Tabulka 6
Parametry (mezní sklony) charakterizující vliv pøílivu pøímých investic na reálný import
a export

Importní a exportní funkce
(zemì a vysvìtlující promìnná)

VAR analýza Kointegraèní
analýza

1993-1999 2000-2005 1993-2005 1993-2005

Èeská

republika

Importní fce
(MDIt-4)

-
0,12

(2,28)
0,11

(3,93)
0,02

(1,50)
Ex port ní fce*

(MDIt-8)
0,61

(2,96)
- - -

Maïarsko

Importní fce
(MDIt-4)

0,24
(2,29)

- -
-0,04

(-2,37)
Exportní fce*

(MDIt-8)
- -

-0,16
(-3,54)

-0,22
(-2,37)

Polsko

Importní fce
(MDIt-4)

- - -
-0,08

(-2,41)
Ex port ní fce*

(MDIt-8)
0,20

(2,42)
-

0,10
(1,91)

0,24
(7,80)

Slovensko

Importní fce
(MDIt-4)

- - - -

Exportní fce*

(MDIt-8)
0,92

(2,57)
- -

0,14
(3,42)

Slovinsko

Importní fce
(MDIt-4)

- -
0,46

(6,17)
0,52

(2,64)
Exportní fce
(MDIt-8)

1,25
(1,67)

0,60
(6,37)

0,47
(4,65)

1,14
(5,86)

Poznámka: 
*
 V pøípadì testu exportní funkce u ÈR, Maïarska, Polska a Slovenska nebyly nalezeny statisticky

významné vztahy pro celé období 1993-2005. Proto uvádíme pouze výsledky za kratší období (1993-2002).

Dùvodem tìchto problémù je „rozpad“ tradièního poptávkového vztahu mezi rùstem HDP v EU -12 a rùstem

exportu v posledních tøech sledovaných letech. Vysvìtlením tohoto jevu mùže být skuteènost, že i pøes

hospodáøskou stagnaci v EU dochází k výraznému rùstu exportù u sledovaných zemí.
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Vliv pøílivu pøímých zahranièních investic na ceny exportu 

Naše ekonometrické odhady rovnice 14 naznaèují, že ve všech sledovaných zemích
s výjimkou Maïarska vede pøíliv pøímých investic k rùstu cen exportu (viz tabulku 7).
Tento pozitivní efekt pøílivu pøímých investic na vývoj zahranièních smìnných relací
byl statisticky významný jak v pøípadì analýzy pomocí VAR modelu, tak i kointegraèní
analýzy. Rovnìž tak pøekvapivì nepøíznivý vliv pøílivu pøímých investic na ceny
exportu Maïarska se prokázal pøi použití obou metod ekonometrické analýzy.

Tabulka 7 
Parametry (mezní sklony) charakterizující vliv pøílivu pøímých investic na ceny exportu 

Funkce pro ceny exportu
(zemì a vysvìtlující promìnná)

VAR analýza Kointegraèní
analýza

1993-1999 2000-2005 1993-2005 1993-2005

Èeská republika MDIt-1
0,08

(2,17)
-

0,02
(1,91)

0,09
(4,04)

Maïarsko MDIt-1 -
-0,26

(-5,32)
-0,08

(-1,95)
-0,10

(-3,59)

Polsko MDIt-1
0,11

(1,64)
0,17

(3,77)
0,06

(2,62)
0,07

(3,69)

Slovensko MDIt-1
-0,06

(-3,07)
0,01

(6,83)
0,01

(4,17)
0,05

(3,87)

Slovinsko MDIt-1 -
0,01

(2,24)
0,02

(6,42)
0,09

(3,93)

Vliv exportu na import (tzv. importní nároènost exportu)

Výraznì nejlepší výsledky vykazuje ve sledovaném souboru zemí Slovinsko, které má
dle kointegraèní analýzy nejnižší importní nároènost domácího exportu v dlouhém
období 1993 až 2005 (viz tabulku 8). Ostatní sledované zemì vykazují pomìrnì
vysokou importní nároènost domácích exportù dle obou ekonometrických modelù.
Zároveò VAR analýza signalizuje nárùst tohoto parametru ve druhém období (tj. 2000
až 2005) oproti poèáteènímu období transformace (tj. 1993 až 1999). U vìtšiny zemí
tedy analýza nepotvrdila hypotézu, že v posledním období výraznì narostl podíl
domácích subdodávek u hlavních exportérù a tak poklesla importní nároènost exportu.



Tabulka 8 
Parametry (mezní sklony) charakterizující vliv reálného exportu na reálný import 

Importní funkce
(zemì a vysvìtlující promìnná)

VAR analýza Kointegraèní
analýza

1993-1999 2000-2005 1993-2005 1993-2005

Èeská republika EXt
0,68

(5,33)
0,99

(9,23)
0,93

(10,81)
0,80

(28,20)

Maïarsko EXt
0,58

(5,85)
1,04

(4,46)
0,77

(5,36)
0,67

(34,95)

Polsko EXt
0,45

(2,62)
0,53

(4,80)
0,38

(4,54)
0,84

(15,22)

Slovensko EXt
0,34

(1,92)
0,68

(5,07)
0,54

(6,13)
0,59

(13,79)

Slovinsko EXt
0,32

(5,78)
- -

0,48
(4,17)

Vliv domácí absorpce na import 

Mezní sklony k importu (v našem pøípadì poèítané na bázi absorpce) jsou formálnì
souèinem míry otevøenosti ekonomiky a elasticity importu. Absolutní výše mezních
sklonù k importu tedy odrážejí i skuteènost, že sledované tranzitivní ekonomiky jsou
(snad s výjimkou Polska) malé otevøené ekonomiky (viz tabulku 9). Ve sledovaném
souboru zemí Èeská republika vykazuje relativnì nízké hodnoty odhadnutých
parametrù (zejména v modelu kointegrace), což signalizuje pozitivní skuteènost, že
absorpce (tj. domácí poptávka) je významnì kryta domácí výrobou. Ze souboru
sledovaných zemí nejménì výhodné výsledky z pohledu rovnováhy výkonové bilance
vykazuje Maïarsko, které zejména u kointegraèní analýzy zaznamenává vysokou
citlivost importu na domácí absorpci.

Tabulka 9 
Parametry (mezní sklony) charakterizující vliv domácí absorpce na import

Importní funkce
(zemì a vysvìtlující promìnná)

VAR analýza Kointegraèní
analýza

1993-1999 2000-2005 1993-2005 1993-2005

Èeská republika At-1
0,27

(3,66)
0,69

(3,27)
0,48

(6,06)
0,34

(6,65)

Maïarsko At-1
0,26

(4,68)
0,62

(2,45)
0,53

(3,50)
0,79

(26,88)

Polsko At-1
0,18

(1,65)
0,20

(3,90)
0,27

(3,86)
0,40

(8,93)

Slovensko At-1
0,44

(3,84)
0,07

(2,04)
0,27

(4,10)
0,41

(9,75)

Slovinsko At-1 -
0,38

(5,04)
-

0,40
(10,63)
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Rùst domácího HDP vyjádøený v eurech a jeho srovnání s eurozónou

Pùvodním zámìrem naší analýzy bylo mezinárodní srovnání prùmìrných temp rùstu
reálného hrubého domácího produktu (HDP) a reálného disponibilního dùchodu
(RDD), který oproti HDP zohledòuje i dùchodové efekty zmìny zahranièních
smìnných relací a bilance výnosù (dùchodù). Údaje o druhém ukazateli (tj. RDD)
nejsou však u vìtšiny sledovaných zemí k dispozici. Domníváme se, že z ekonomického 
pohledu ukazatel RDD mùže být nahrazen ukazatelem HDP mìøený v eurech. Pozitivní
vývoj zahranièních smìnných relací a bilance výnosù se totiž v dlouhém období musí
projevit v reálném zhodnocování domácí mìny, èímž dojde k pøedstihu tempa rùstu
HDP v eurech10 nad HDP v domácí mìnì.

Dlouhodobì všechny sledované zemì vykazují výraznì vyšší rùst HDP mìøený
v eurech než v domácí mìnì (srovnej tabulky 10 a 11). Zároveò prùmìrné tempo rùstu
HDP mìøené v eurech je u všech sledovaných tranzitivních ekonomik výraznì vyšší než
tempo rùstu HDP v eurozónì. Vysvìtlením tohoto pozitivního jevu je dlouhodobá
reálná apreciace domácích mìn vùèi euru. Tomuto jevu již byla vìnována øada
analytických studií (Frait, Komárek, 2001, Singer, 2005), které pøevážnì konstatují, že
vývoj HDP mìøený v domácích mìnách podhodnocuje rychlost konvergenèního
procesu tranzitivních ekonomik. Reálná apreciace kursu pøi zachování rovnovážného
vývoje platební bilance není pøitom vysvìtlitelná pouze známým Balassovým
a Samuelsonovým efektem. Ve skuteènosti je výsledkem pozitivních strukturálních
ekonomických zmìn, jejichž výsledkem je rùst exportní výkonnosti jak z pohledu
kvantity, tak z hlediska dosahovaných exportních cen.

Ta bul ka 10 
Rùst HDP vyjádøený v národních mìnách (1993-2005)

 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Prùmìr

Èeská
republika

0,1 2,2 5,9 4,2 -0,7 -1,1 1,2 3,9 2,6 1,5 3,2 4,7 6,0 2,6

Maïarsko -0,6 2,9 1,5 1,3 4,6 4,9 4,2 5,2 4,3 3,8 3,4 4,6 4,1 3,4

Polsko 3,8 5,2 7,0 6,2 7,1 5,0 4,5 4,2 1,1 1,4 3,8 5,3 3,2 4,5

Slovensko -3,7 6,2 5,8 6,1 4,6 4,2 1,5 2,0 3,8 4,6 4,5 5,5 6,0 3,9

Slovinsko 2,8 5,3 4,1 3,7 4,8 3,9 5,4 4,1 2,7 3,5 2,7 4,2 3,9 3,9

EU-12 -0,8 2,4 2,5 1,5 2,6 2,9 3,0 3,9 1,9 1,0 0,8 2,1 1,3 1,9

Zdroj: International Financial Statistics (IMF, 2006) a UNECE Database (UNECE, 2006)

10 Využití prùmìrného tempa rùstu HDP v eurech jako ukazatele konvergenèního procesu mùže mít
i následující filosofii. Z hlediska konvergence je pro subjekty v tranzitivních ekonomikách dùležitá
reálná výše nominálních národohospodáøských agregátù (napø. nominálního HDP) v cizí mìnì. 
Prakticky tedy subjekty v konvergující otevøené ekonomice sledují výši nominálního HDP
pøepoèítanou hodnotu mìnového kursu a upravenou o zahranièní inflaci. Pokud budeme na poèátku
pracovat nikoliv s nominálním HDP, ale s reálným HDP, pro pøípad relativních zmìn dostáváme souèet
tempa rùstu reálného HDP v domácí mìnì a reálné apreciace mìnového kursu domácí mìny vùèi euru
(tj. relativní zmìny reálného kursu poèítaného na bázi domácího a zahranièního indexu
spotøebitelských cen). Konvergenèní proces je tedy založen na reálném rùstu ekonomiky v domácí
mìnì a apreciaci reálného kursu.



Ta bul ka 11 
Rùst HDP vyjádøený v eurech (1993-2005)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Prùmìr

Èeská
republika

16,7 8,7 6,3 12,4 6,7 5,3 1,6 7,0 9,5 11,9 -2,5 4,0 12,5 7,7

Maïarsko 15,3 6,2 -6,7 8,1 15,5 7,2 6,4 12,6 14,1 14,3 5,6 10,7 9,6 9,2

Polsko 30,5 7,0 11,1 19,9 16,2 11,3 3,2 17,7 16,2 -0,4 -10,1 3,9 17,5 11,1

Slovensko 17,0 12,6 9,7 13,8 14,0 10,8 -3,6 17,9 10,0 9,8 15,8 15,6 12,8 12,0

Slovinsko 26,4 9,0 12,7 4,6 10,3 9,2 7,1 7,4 4,9 6,7 4,8 5,4 5,9 8,8

EU-12 -0,8 2,4 2,5 1,5 2,6 2,9 3,0 3,9 1,9 1,0 0,8 2,1 1,3 1,9

Zdroj: International Financial Statistics (IMF, 2006) a UNECE Database (UNECE, 2006); vlastní výpoèty

Závìr

Analýza platební bilance Èeské republiky naznaèuje, že v posledních tøech letech
dochází k pozitivnímu obratu ve výkonové bilanci, která postupnì pøechází do aktiva
(+2496 mil. USD v roce 2005). Souèasnì však zùstává zachován deficit bìžného úètu
(-2575 mil. USD), který je zpùsoben schodkem bilance výnosù (-5943 mil. USD). Saldo 
nedluhového financování deficitu bìžného úètu má stabilní oscilaèní vývoj (zejména
v závislosti na privatizaèních vlnách). Tyto charakteristiky rovnováhy platební bilance
jsou z pohledu naší klasifikace vlastní pøechodu z fáze „mladé tranzitivní ekonomiky“
do fáze „zralé tranzitivní ekonomiky“. Z hlediska úspìšného naplnìní fáze
„posttranzitivní ekonomiky“ bude dùležité, zda pozitivní trend v bilanci výkonù
postupnì vyrovná schodek v bilanci výnosù, a tak zajistí rovnováhu bìžného úètu.
Úspìšnost tohoto procesu bude rozhodující pro udržení makroekonomické rovnováhy
v Èeské republice.

Dosavadní pozitivní vývoj v Èeské republice je založen zejména na relativnì vysoké 
míøe úspor, která má však sestupný trend. Mezi dlouhodobá pozitiva patøí pøíznivý vliv
pøímých investic na ceny exportu a v posledním období i pøíznivý efekt pøílivu pøímých
investic na tempo rùstu reálného exportu (výraznìjší vliv až od roku 2002). Pozitivním
jevem jsou i relativnì nízké hodnoty odhadnutých parametrù vlivu domácí absorpce na
import. Zároveò však platí, že pøiliv pøímých investic je spojen s rùstem reálného
importu a nepodaøilo se výraznìji snížit importní nároènost exportu, která je mezi
sledovanými zemìmi jedna z nejvyšších. Novì vznikajícím problémem je i trend
poklesu míry reinvestovaného zisku, který v pøípadì ÈR lze pozorovat již od roku 2001.

Rychlost konvergenèního procesu Èeské republiky k eurozónì mìøená tempem
rùstu HDP v eurech je pomìrnì rychlá (prùmìrné tempo rùstu 7,7 % od r. 1993)
a nenaplòuje pesimismus o pomalé konvergenci èeské ekonomiky z pohledu tempa
rùstu HDP v korunách (2,6 %). Ve srovnání s ostatními sledovanými zemìmi je sice toto
tempo nejpomalejší, nicménì je poèítáno s výjimkou Slovinska z nejvyššího
poèáteèního základu.

Z pohledu ostatních sledovaných zemí naše analýza odhalila nìkteré zajímavá
specifika odlišná od charakteristik vývoje v Èeské republice.

Polská ekonomika se vyznaèuje nejnižší mírou úspor s výraznì klesajícím trendem.
Zároveò však jako jediná ze sledovaného souboru zemí se mùže vykazovat pøíznivým
vlivem pøímých investic jak na reálný export zboží, tak i na reálný import zboží (tj.
pøímé investice v Polsku snižují import). Mezi pozitiva patøí i dobrý trendový vývoj
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salda výkonové bilance (od roku 2000), které se postupnì pøibližuje k rovnovážné
hodnotì (-764 mil. USD v roce 2005).

Maïarská ekonomika v posledních letech vykazuje výrazné schodky všech
sledovaných sald platební bilance. Jako jediná zemì se mùže pøekvapivì „pochlubit“
negativním vlivem pøímých investic jak na reálný export zboží, tak i na ceny exportu
v dlouhém období. Tato skuteènost je èásteènì kompenzována tím, že pøímé investice
mají tendenci snižovat reálný import zboží. Mezi negativa rovnìž patøí nejvyšší
hodnota parametru charakterizující vliv domácí absorpce na reálný import zboží.

Slovenská ekonomika se vyznaèuje nejrychlejším konvergenèním procesem
k eurozónì mìøený prùmìrným tempem rùstu HDP v eurech. Salda platební bilance
(tj. výkonové bilance i bìžného úètu) však v posledních dvou letech vykazují negativní
vývoj. Vysvìtlení mùžeme hledat v kombinaci metodických zmìn ve výkazu platební
bilance (v roce 2005 se poprvé zaèal vykazovat reinvestovaný zisk jako souèást bilance
výnosù) a makroekonomického vývoje (v roce 2005 zaznamenala slovenská
ekonomika rekordní rùst HDP 6 %).

Slovinská ekonomika vykazuje stabilní a relativnì (tj. ve vztahu k velikosti zemì)
vysoký pøíliv pøímých investic po celé sledované období. Míra úspor i výše
reinvestovaného zisku jsou dlouhodobì rostoucí. Salda výkonové bilance a bìžného
úètu vykazují spíše oscilaèní vývoj. Kointegraèní analýza prokázala pozitivní vliv
pøímých investic na export. Mezi pozitiva patøí i výraznì nejnižší hodnota parametru
charakterizující importní nároènost exportu. Negativem (podobnì jako u Èeska) je
skuteènost, že pøímé investice podporují import.
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Abstract

The article analyses a development of the external balance in five Central and Eastern European

countries: the Czech Republic, Hungary, Poland, the Slovak Republic, and Slovenia. The main idea

of the article is to apply, expand, and empirically verify the ideas of life cycle theory in the area of the

impacts of foreign direct investment on the balance of payments in the transition countries. The

article defines and explores the basic general stages in the external balance of a transition country.

The definition of the stages draws from a model consumer behaviour within the life cycle theory

once the external balance stages have been defined as follows: young transition economy, mature

transition economy, post-transition economy, and expanding economy. The authors have

developed a model that provides criteria which not only classify the current stage of each transition

country, but also evaluate the success in the catching-up process of the country examined.
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