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1. Uvod

World Investment Report 2005 (UNCTAD 2005) uvadi, Ze rozvinuté zemé se na celo-
svétovém toku zahrani¢niho kapitalu podileji vice nez 70 procenty, kdyz jejich podil na
celosvétovém prilivu kapitalu dosahuje az 60 procent a podil na odlivu dokonce pievy-
Suje 80 procent. Podil tranzitivnich a rozvijejicich se zemi na celosvétovém toku zahra-
ni¢niho kapitalu tak ani nedosahuje 30 procent. Za nejvyznamnéjsi polozku toku zahra-
ni¢niho kapitalu lze povazovat pfimé zahrani¢ni investice, jenZ ekonomicka teorie
(Dunning, 1993, 2000 a 2001; Hill, 2005; Krugman, Obstfeld, 2005; Appleyard, Field,
Cobb, 2006) z pohledu cilti déli na investice vyhledavajici trh (market-seeking), inves-
tice vyhledavajici vyssi efektivitu (efficiency-seeking) a investice vyhledavajici ptirod-
ni zdroje (resource-seeking). Investice vyhledavajici trh se soustfed’uji na vstup a ziska-
ni urcitého podiluna trhu. Investice vyhledavajici vyssi efektivitu se snazi o zvyseni své
dosavadni celkové konkurenceschopnosti a kone¢n¢ investice vyhledavajici prirodni
zdroje jsou realizovany s cilem zajistit si pfistup k uréitému ptirodnimu zdroji.

Zahrani¢ni investice sméfujici do tranzitivnich ekonomik zemi stfedni a vychodni
Evropy se nejprve vyznacovaly cili vyhledat a ziskat podil na trhu. S poklesem rizika
zvratu zapocatych politickych a ekonomickych zmén zacaly do téchto zemi proudit i in-
vestice vyhledavajici vy3si efektivitu.” P¥ijimajici zemé zpravidla nerozliovaly, jaky
druh investic k nim proudi. Podstatné pro né bylo, Ze se jedna o zdroj, jenz jim pomutze
preklenout problém relativniho ¢i absolutniho nedostatku vlastnich uspor a financovat
potieby transformace ekonomiky s vidinou konvergence k rozvinutym zemim
(nastartovani tzv. catching up procesu).

Tranzitivni ekonomika je charakteristicka tim, Ze se snazi vytvaret institucionalni
podminky pro dovoz zahrani¢niho kapitalu. Sekvence krokt tvorby téchto institucio-
nalnich podminek je zpravidla nasledujici:

1 Stae byla zpracovana za podpory GA CR 402/06/0209.
2 Investice vyhledavajici pfirodni zdroje do tranzitivnich zemi stfedni a vychodni Evropy piili§
neplynuly, ponévadz tyto zemé nedisponuji velkymi zdroji pfirodniho bohatstvi.
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a) zavedeni institutu trzniho kursu respektujici zakon poptavky a nabidky na de-
vizovém trhu,

b) liberalizace devizového zakona (tj. zajisténi sménitelnosti pro devizové cizo-
zemce v oblasti béznych i kapitalovych operaci),

¢) podpis mezinarodnich dohod o ochran¢ investic a zamezeni dvojimu zdanéni,

d) systém finan¢ni podpory pro pfiliv zahrani¢nich investic.

I kdyz tranzitivni zemé pii tvorbé¢ institucionalnich podminek nerozliSovaly mezi
jednotlivymi druhy investic, tak piesto by mély rozliSovat investice z pohledu délky je-
jich,,zivotnosti*“a z toho plynoucich tlakd na vyplaceni dividend ¢i reinvestovani ziski.
U investice vyhledavajici trh Ize predpokladat, ze obdobi vyrovnani pocatecnich nékla-
di investice se ziskem plynoucim z této investice bude vyrazné dels$i nez u investice vy-
hledavajici vyssi efektivitu. V prvnim ptipadé budou tlaky na odliv kapitalu v podobé
vyplaceni dividend zatézovat hostujici ekonomiku vyrazné pozdéji nez v ptipad¢ dru-
hém. Jinak feceno predpokladame, Ze zivotni cyklus investice vyhledavajici trh bude
delsi a bude se vyznacovat mensimi zvraty mezi fdzemi pocatecni ztraty, reinvestovani,
odlivu dividend a ukonceni investice nez v piipad¢ investice vyhledavajici vyssi
efektivitu.

Predmeétem této stati je analyza vnéjsi rovnovahy zemi stfedni a vychodni Evropy.
Nasi snahou bude aplikovat, rozvinout a empiricky verifikovat myslenky teorie zivotni-
ho cyklu pro oblast analyzy zahrani¢nich pfimych investic a rovnovahy platebni bilance
zeme¢ s tranzitivni ekonomikou. V €asti 2 vymezime zakladni vyvojové faze tranzitivni
ekonomiky, které jsou voln¢ inspirovany chovanim spotiebitele v teorii zivotniho cyk-
lu. V ¢asti 3 jsou prezentovany hlavni myslenky a funkéni vztahy modelu. V ¢asti 4 jsou
vymezeny hodnotici kritéria, které maji za ukol charakterizovat jednotlivé faze
transformacniho procesu a postihnout (ne)aspésnost konvergencniho procesu.

2., Zivotni cyklus* tranzitivni ekonomiky a rovnovaha platebni bilance

Cilem této Casti bude definovat ,,sekvencni® sttednédobé rovnovahy platebni bilance
v tranzitivni ekonomice, které¢ v daném obdobi vyvoje zajiseuji stabilitu narodohospo-
darskych velicin (tj. ménového kursu, cenové hladiny a urokové miry). Nas piistup vy-
chazi z myslenky, ze rovnovahu platebni bilance nelze chapat ve statickém pojeti jako
jedinou moznou ,,idealni* strukturu tokl v platebni bilance, kterd je platna pro vSechna
vyvojova obdobi ekonomiky.

Inspirativnim zdrojem naseho ptistupu je hypotéza zivotniho cyklu autordt Modigli-
aniho a Brumberga (1955) a Anda a Modiglianiho (1963).

,»Mlada tranzitivni ekonomika“ je v podobné situaci jako mlady ¢lovék v predpro-
duktivnim véku, jehoz dichod je mensi nez spotieba (uspory jsou zaporné€). Zaroven
dostane avér a stoji pfed rozhodnutim, zda tento uvér pouzije na dalsi zvySeni své ne-
produktivni spotfeby a nebo zda uvér vyuzije na investice do svého vzdélani a na
zalozeni vlastni rodiny. Indikatorem spravného chovanti je tedy stabilita poméru tspor
(spotteby) k diichodu a zvyseni poméru investic k diichodu (tj. stabilita miry Gspor
a zvySeni miry investic).

Podobné¢ paralely l1ze najit i mezi chovanim clovéka v produktivnim véku a fazemi
»zralé tranzitivni ekonomiky*, ,,posttranzitivni ekonomiky* a ,,expandujici vyspelé
ekonomiky*. Prvni obdobi produktivniho véku ¢loveéka se vyznacuje tim, ze jeho da-
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chod roste vyrazné rychleji nez jeho spotieba, protoze dochazi k postupnému splaceni
dtive piijatych avéri. Uspory tedy rostou a mira spor (tj. pomér uspor k diichodu) by
méla byt nadale relativné stabilni (resp. mize dochdzet pouze k mirnému poklesu). Ten-
to trend se v zdsad¢ neméni ani v dal§im obdobi produktivni faze, kdy po splaceni ptj-
¢ek raciondlné uvazujici Clovék pristupuje k investicim, které budou zajiSeovat
dosazenou troven jeho spotieby i1 ve stafi.

V zavéru produktivniho véku ¢lovéka pak nelze vyloudit uréity tlak na zvyseni spo-
tteby a pokles miry Uspor. Pfi¢inou mize byt kombinace naakumulovaného bohatstvi
ve spojeni s pesimismem ohledné délky postproduktivni faze zivota ¢i neochotou maxi-
malizovat dédictvi pro své potomky. Podobné tomu muze byt i ve fazi ,,rovnovazné
vyspélé ekonomiky*.

Mlada tranzitivni ekonomika

Rozvoj tranzitivni ekonomiky je zpravidla nastartovan zvySenim miry investic pii sta-
bilni mife tspor.’ Pro viechny faze tranzitivni ekonomiky (viz tabulku 1) je charakteris-
tické, Ze cyklus vyvoje vykonové bilance je vyvolan cyklem miry investic pfi soucasné
stabilité miry uspor. Problém tranzitivni ekonomiky pfitom neni pouze v nedostatku do-
maciho finan¢niho kapitélu, ale jedna se i o problém nedostatku redlného kapitalu—a to
as v podob¢ investicniho zbozi nebo znalostniho kapitalu. Pokud by se jednalo pouze
o nedostatek domaciho finan¢niho kapitalu (napt. v disledku nefungujiciho doméciho
kapitalového trhu a malé ochoty domacich bank poskytovat investi¢ni uvéry), vykono-
va bilance by mohla byt po celou dobu vyrovnana a existovala by pouze strukturalni ne-
rovnovaha v oblasti kapitalovych polozek (napt. dovoz dlouhodobych investic a ptijcek
by byl kompenzovan vyvozem kratkodobého kapitdlu obchodnich bank nebo ristem
devizovych rezerv centralni banky).* Pokud zemé dovazi jak finanéni kapital, tak
i redlné investice, je nutné pocitat s deficitem vykonové bilance.

Z tohoto pohledu jsou pro zachovani rovnovazného vyvoje zemé rizikem nasleduji-
ci selhani:

a) pii vysoké urovni domdcich trokovych sazeb a politice pevného ménového
kursu zpravidla dochazi k vysokému pfilivu zahrani¢niho zaptjéniho kapitalu, pfi¢emz
zahrani¢ni uvérove zdroje mohou byt domacimi subjekty chybné alokovany,

b) pfehnany optimismus o budoucim rlstu diichodu vede k soucasné nadspotte-
be, kterd ma za nésledek pokles miry Gspor a nartist deficitu vykonové bilance (resp. za-
hrani¢niho dluhu) nad mezinarodné pfijatelné kritické hodnoty.

3 Rozvoj tranzitivni ekonomiky muize byt teoreticky nastartovan i snizenim domaci spotieby, ristem
exportu spotfebniho zbozi a sluzeb a zvysenim dovozu investiéniho zbozi. Tato cesta, kterd pfedstavuje
,.prepnuti® mezi spotiebou a investicemi a zachovava rovnovahu vykonové bilance a rovnost mezi
mirou uspor a mirou investic, je vSak vzhledem k neochoté lidi snizit spotfebu a k ,.hladu® po
zahrani¢nim spotfebnim zbozi velmi malo pravdépodobna.

4 Jestlize domaci firma ziska investini uvér v zahrani¢i a ziskané prostfedky pievede v ramci
bezhotovostniho mezibankovniho platebniho styku k domaci bance, bilan¢né proti dovozu kapitalu
vystupuje vyvoz kratkodobého kapitalu v podobé vzniku pohledavky domaci banky za zahrani¢ni
bankou (systém loro-nostro ucti).

POLITICKA EKONOMIE, 6, 2006 e 725



V piipad¢ mladé tranzitivni ekonomiky sice neni mozné trvat na pozadavku rovno-
vahy vykonové bilance a bézného uctu. Z fady dtivodu je v§ak vhodné preferovat formu
dovozu piimych investic pied dovozem dluhového kapitalu. Pii dovozu pfimych inves-
tic se nezhorsuje pomé&r hrubého zahrani¢niho dluhu zemé k HDP, ktery je sledovén ze
strany zahrani¢nich investorii. Navic ve srovnani se zahrani¢ni ptijckou se riziko z nel-
speéchu podnikatelského zdméru prenasi na zahrani¢niho investora. Repatriace kapitalu
je méné pravdépodobnd nez jistota povinnosti splatit zahrani¢ni pjcku. Vnéjsi rovno-
vaha mladé tranzitivni ekonomiky je z vySe uvedenych divodu pak definovana jako
nedluhové financovani deficitu bézného uctu.

Zrala tranzitivni ekonomika

Féze zralé tranzitivni ekonomiky se vyznacuje vyrovnanim vykonové bilance prostred-
nictvim rstu exportu zboZi a sluzeb a postupného poklesu dovozni narocnosti exportu
a mezniho sklonu k importu. Problémem se naopak stava narust deficitu bilance vynosi
(dichodt) — viz tabulku 1. Tento deficit je do¢asn¢ vyrovnavan vysokou urovni reinves-
tovaného zisku (viz Brada, Tomsik, 2003 a 2004), coz je signalem, Ze puvodni
investi¢ni zaméry zahrani¢nich investorl jsou uspésné naplnovany.

Vnéjsi rovnovaha ve zralé tranzitivni ekonomice je nadale sledovana na urovni ne-
dluhového financovani deficitu bézného uctu. Méni se v8ak struktura tohoto salda. De-
ficit bézného Gctu je zplisoben pouze schodkem bilance vynosi pii dosazeni rovnovahy
vykonové bilance. Z tohoto pohledu jsou pro zachovani rovnovazného vyvoje zemé
rizikem nasledujici selhani:

a) nariist vyroby je spotiebovan v domaci ekonomice a nedochazi k ristu
exportu,

b) je udrZzovana vysoka importni naro¢nost exportu a vysoky diichodovy mezni
sklon k importu,

¢) je nizka uroven reinvestovaného zisku.

Vysledkem tohoto negativniho vyvoje je pak tlak na depreciaci kursu s inflaénimi
dopady.

Posttranzitivni ekonomika

Posttranzitivni ekonomika se vyznacuje poklesem podilu reinvestovaného zisku a to na
miru obvyklou ve vyspélych ekonomikach. Zaroven se vyrovnava saldo bilance pii-
mych investic a zemé prestava byt ¢istym dovozcem kapitalu (viz tabulka 1). V této fazi
se pIné obnazuje problém s deficitem bilance vynosti. Pokud si chce zemé udrzet stabil-
ni ménovy kurs a neinflacni vyvoj, musi vykonova bilance piejit do aktiva a zajistit tak
rovnovahu bézného Gétu. Rovnovaha bézného uctu se v této fazi rozvoje ekonomiky
stava jiz nutnou podminkou vnéjsi rovnovahy. Hlavni rizika tohoto obdobi pro zacho-
vani rovnovazného vyvoje zemé jsou nasledujici:

a) exportni vykonnost zemé¢ jiz dale neporoste a ustrne na Grovni rovnovahy vy-
konové bilance, ktera jiz v tuto chvili neni postacujici z pohledu udrzeni vné&jsi
rovnovahy,
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b) zemé s aktivni vykonovou bilanci sice pokryva deficit bilance vynosu, avSak
domaci spotfeba stagnuje na trovni, ktera predchézela obdobi mladé tranzitivni
ekonomiky.

Druhy problém muze byt pon¢kud skryty pod soucasnym riistem hrubého doméciho
produktu, ktery je nejcastéjsi formou méteni narodohospodaiské vykonnosti pii kon-
vergencnim procesu. V této fazi vyvoje ekonomiky je pti méfeni blahobytu spolecnosti
nutné rozlisSovat mezi vyvojem hrubého domaciho produktu a vyvojem realného dispo-
nibilniho dichodu (viz Mandel, 1999; Kubiéek, Tomsik, 2005; Spévacek, 2006). Do-
maci spotieba pii ristu HDP a soucasné rovnovaze bézného uctu platebni bilance mtize
stagnovat (¢i dokonce klesat), pokud diichodovy efekt deficitu bilance vynosti neni pte-
vysen pozitivnim diichodovym efektem zahrani¢nich sménnych relaci. Oba tyto efekty
velmi dobfe v sob¢ postihuje vyvoj readlného disponibilniho dichodu (Spévacek, 2006).

Expandujici vyspéla ekonomika a dlouhodobé rovnovazna ekonomika

Tyto dvé zavérecné faze jiz postihuji pripad vyspélé rozvinuté ekonomiky. Ze zemé
dovazejici piimé investice se stdva zemé vyvazejici piimé investice. Pfedpokladem
udrzeni stability narodohospodatskych velic¢in (ménového kursu, cenové hladiny a uro-
kové miry) u expandujici ekonomiky je ptevis domacich uspor nad domacimi investice-
mi (tj. aktivum vykonové bilance) a vytvoreni dostatku devizovych zdrojt prostiednic-
tvim aktiva bézného uctu. V dusledku ¢istého vyvozu ptimych investic bilance vynost
postupné prechazi ze schodku do prebytku. Expandujici ekonomika v nasem modelu po
Case prechazi do faze rovnovazné ekonomiky, kdy pod dojmem akumulace aktiv (riist
bohatstvi) vzroste domaci spotieba az na Groven rovnovahy vsech sledovanych toko-
vych velicin (I=S, NX =0, NI=0aNDI =0, kde I zna¢i investice, S tspory, NX ¢isty
export, resp. vykonovou bilanci, NI bilanci vynost a NDI je &isty pfiliv piimych
zahrani¢nich investic).
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Tabulka 1
Faze hospodarského vyvoje a rovnovaha platebni bilance

. , .| Bilance Vz.tah Zména
Stupeii vyvoj Vztah ispor Vykonovi vynosi reinvestova- BéZny tcet |Primé investice |devizovych
upen vyvoje ainvestic | bilance g hods nych ziskd ¥ y
ekonomiky Sal (NX) (dichodi) o iond | (NCA) (NDI) rezerv
(NI) (RE a D) (AFR)
(S <t NDI > 0
Milada tranzitivni | (TUSt0ILY RE=0 (privatizace
: investic pii [NX<0 |NI<0 Nca<o |lprva AFR =0
ekonomika ls?:lfizf r?]rilfe RE>D a realizace
. novych investic)
uspor)
NDI >0
3 egs s RE > 0 o I3
Zrala tranzitivai | _ | NX=0 |NI<0 NCA <o |(ristpodilu |AFR=0
ekonomika RE >D reinvestované¢ho
zisku)
S>1 RE>0
i i RE<D
Posttranzitivni | (nvestice NDI=0
ekonomika zadinaji NX>0 |NI<O0 (narast NCA=0 AFR =0
srrllléfoyat)do repatriace
zahranici zisku)
Exp‘rlvl;fiujid S>1 NX>0 NI<0 RE=0 NCA>0 N]“)I . Y AFR =0
v -
yspéla ) NI>0 RE<D (prevaha vyvozu
ekonomika investic)
S=1
Rovnovazna (pokles miry
vyspéla sporpod Ny — g |NI=0 |RE=0 NCA=0 |NDI=0 AFR =0
ekonomika viivem
naristu
,bohatstvi®)

3. Modelovy vyklad dynamiky vyvoje platebni bilance

Model pracuje s exogennim ptilivem pfimych zahrani¢nich investic. Modelova endo-
genizace této proménné by byla zna¢nym problémem, neboe pfiliv pfimych investic je
motivovan zejména institucionalni podporou (viz ivod této staté). Empiricka verifikace
naSeho modelu by tedy méla predevsim diagnostikovat hodnoty klicovych parametrt
jak v mezinarodnim srovnani, tak ijejich vyvoj v ¢ase. Bude se jednat zejména o para-
metry (konkrétné mezni sklony) charakterizujici vliv ptilivu pfimych investic na realny
import, redlny export a ceny exportu, vliv domaci absorpce na import a vliv exportu na
import.

Na grafu 1 mizeme sledovat jednotlivé faze Zivotniho cyklu sald platebni bilance
zemé. V prvni fazi ptiliv ptfimych investic (resp. dovoz redlnych investic) zhorSuje vy-
konovou bilanci (NX) i bilanci vynost (NI)’. Ve druhé fazi proti sob& pisobi pozitivni
a negativni efekty pfilivu pfimych investic na strané exportu a importu zboZzi (viz ex-
portni a importni funkce). Pokud pozitivni efekty pfevazi, umoznuje zlepSeni vykonové
bilance postupny pokles kladného salda bilance ptimych investic (NDI). Pti pokracuji-

5 Bilance vynost muze reagovat i s uréitym zpozdénim. V grafu 1 z davodu zjednoduseni toto zpozdéni
neuvazujeme. Vmatematickém modelu je vsak uplatnéno.
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cim ptsobeni pozitivnich faktort by v urcité fazi mél prebytek vykonové bilance kom-
penzovat deficit bilance vynost. Bézny ucet (NCA) je tedy vyrovnan a po Case prechazi
do prebytku. Pokracujici rast exportu pfimych investic a vznik zdporného salda bilance
pfimych investic zpiisobuje obrat v bilanci vynosi (tj. pfechod na aktivum). V zavérec-
né fazi pak v dasledku zvyseni domadci spotieby (efekt akumulovaného bohatstvi, tj.
zahrani¢nich aktiv) kryté zvySenym importem zbozi a sluzeb dochézi k vyrovnani

vSech bilanci.

Graf 1
Dynamika jednotlivych sald platebni bilance

--—-NDI
PN ——NCA
e
e
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Ve
Ve
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Mlada tranzitivni Zrala tranzitivni tranz.
ekonomika ekonomika ekon.

Matematicka formulace modelu je nasledujici:
1. NCA, =—(NDI,)

podminka rovnovahy nedluhového financovani deficitu bézného uctu,

2. NDI, = MDI, - XDI,
identita bilance pfimych investic,
3. NCA, = NX, + NI,
identita bézného étu,’
4. NX, =EX,-IM,
identita vykonov¢ bilance,
S.EX, =Py, . EX,,
rozklad nominalniho exportu zbozi a sluzeb,

6.IM, =P,,, . IM

IM,t* Rt

rozklad nominalniho importu zbozi a sluzeb,
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7.YD,, =GDP,, +TT, + NI,
identita redlného disponibilniho diachodu®,
8.GDP,, = Ay, +EX , —IM,,

identita realného hrubého doméaciho produktu,

0. 77 =M. _(EXt M, J
P EX,t‘P Mt P EX.,t P M.t

identita dlichodového efektu sménnych relaci,

10. NI,,, =%

Dt
vyjadieni realné bilance vynost (dichodu),
11. NI, = f,(NDI,_,)
bilance vynost (dichodl) je funkei minulého salda ptimych investic,
12. 4,, = /,(D,,_.E, (YD)

absorpce je funkci minulého (soucasného) a o¢ekavaného redlného disponibilniho
dichodu,

13. EX,, = f,(MDI,_,,YF, ,,ER, )

t—-g2 t—h°
realny export je funkci minulého pfilivu zahrani¢nich pfimych investic, minulého
zahrani¢niho duchodu a minulého realného ménového kursu,

14. PEX,t =f4(MD1t PIM,t—/c’ERr—l)

zahranicni ceny exportu jsou funkci minulych zahrani¢nich pfimych investic,
minulych zahrani¢nich importnich cen a minulého ménového kursu,

IS'IMR,t :fS(MDI EXR,H—M’ARJ—O)

realny import je funkci minulého pfilivu ptimych investic, budouciho (sou¢asného)
redlného exportu, minulé (soucasné) realné absorpce a redlného ménového kursu.

Seznam proménnych je nasledujici: NCA saldo b&ézného uctu, NDI saldo bilance
pfimych investic, XDI export pfimych investic, MDI import pfimych investic, NX saldo
bilance vykonti, NI saldo bilance vynost (dichodi), EX export zbozi a sluzeb, IM
import zboZi a sluzeb, Pryindex exportnich cen, P, index importnich cen, EXg redlny
export zbozi a sluzeb, IMy redlny import zbozi a sluzeb, GDPy redlny hruby domaci
produkt, YDp realny disponibilni dichod, E(YDr) ofekavany realny disponibilni
dichod, 7T dichodovy efekt zmény zahranicnich sménnych relaci, Nix saldo bilance
redlnych vynosi (dGchodl), 4z realnd absorpce, Pp deflator, YF zahrani¢ni hruby
domaci produkt, ER ménovy kurs a ERy redlny ménovy kurs.

_j’

t—=m?>

6  Abstrahujeme od vlivu salda druhotnych dichodu (tj. béznych transfert).
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Model obsahuje celkem 15 rovnic. Prvni rovnice je podminka rovnovéahy. Druhd az
desata rovnice jsou identity. Jedenactd az patnacta rovnice jsou behavioralni funkéni
vztahy. Exogennich proménnych je sedm: MDI, P, Pp, YF, E(YDy ), ER a ERi.
Endogennich proménnych je patnact: XDI, NDI, NCA, NX, NI, EX, IM, Pry, EXg, IMg,
GDPg, YDy, TT, NIz a Az. Model je tedy plné determinovan.

4. Indikatory uspésné transformace a konvergencéniho procesu k vyspélym
ekonomikam

Jednotlivé faze vyvoje tranzitivni ekonomiky a spéSnost konvergencniho procesu
k vyspélym ekonomikam lze hodnotit na zaklad¢ fady kritérii. Tyto kritéria postihuji
jednotlivé rizikové oblasti vnéj§i rovnovahy a vyvoje zivotni trovné domaciho
obyvatelstva. Jedna se o nasledujici kritéria:

« TUroven, stabilita a trend miry uspor,

«+ saldo bilance vynost a mira reinvestovaného zisku,

« vliv pfilivu pfimych zahrani¢nich investic na realny export, realny import a ceny
exportu,

« vliv exportu na import (tzv. importni narocnost exportu),

« vliv domaci absorpce na import,

« saldo vykonové bilance a nedluhové financovani deficitu bézného uctu,

«+ rast domaciho HDP vyjadieny v eurech a jeho srovnani s eurozonou.

Jedna se tedy jednak o parametry z rovnic 13, 14 a 15 vySe prezentovaného modelu
a dale o indikatory z narodohospodaiské statistiky, které bezprostiedn¢ charakterizuji
vyvoj vnéjsi rovnovahy ekonomiky a rychlost redlného konvergenéni procesu.

Testovani rovnic 13, 14 a 15 modelu bylo provedeno ve dvou krocich a to pomoci
modelu vektorové autoregrese (VAR model) a kointegraéniho modelu (vé. modelu
korekce chyb). Rovnice byly empiricky verifikovany na piikladé 5 zemi (Ceska republika,
Mad’arsko, Polsko, Slovensko, Slovinsko). Empiricka analyza byla provedena na
Ctvrtletnich ¢asovych fadach za obdobi od 1. ¢tvrtleti 1993 az do 4. ¢tvrtleti 2005. Na
zaklad¢ rozsiteného Dickeyova-Fullerova testu (ADF test) bylo prokazano na 5% hladiné
vyznamnosti, ze vSechny uvazované Casové fady jsou integrovany stupné jedna. Na
zékladé neomezeného (unrestricted) VAR modelu jsem hledali moznou selekci
vzajemnych vazeb mezi proménnymi a optimalni pocet zpozdéni v modelu (vyuzito bylo
zejména Schwarzovo informacni kritérium, standardnich chyb odhadii a upravenych
koeficienti determinace). Zaroven vyse a statistickd vyznamnost parametru u zpozdéné
vysvétlované proménné (jako jedné z vysvétlujicich proménnych) nam poskytovala
prvotni informaci o tom, zda vztahy v modelu nejsou spise kratkodobé povahy. Ve druhém
kroku byly provedeny odhady modelu kointegrace a korekce chyb. Odhady byly
provedeny v programu EViews. Z diivodu tispornosti a vétsi prehlednosti jsou ve formé
tabulek prezentovany pouze parametry charakterizujici sledovana kritéria a jejich
prislusné t - statistiky. V ptipad¢€ kointegracni analyzy jsou publikovany parametry pouze
v pripadech, kdy byl nalezen alespon jeden kointegra¢ni vektor na 5% hladiné
vyznamnosti.
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Saldo vykonové bilance a schopnost nedluhového financovani deficitu
bézného uctu

Vsechny sledované zemé vykazuji dlouhodobé ptiliv ptimych investic (viz tabulku 2).
Stabilni vyvoj lze pozorovat v ptipadé¢ Mad’arska a Slovinska’. V Polsku ,piilivova
vlna“ vrcholi v roce 2000, v Cesku a na Slovensku shodné v roce 2002. Z hlediska
trendového vyvoje salda vykonové bilance Ceska republika doséhla piebytku v roce
2005. Nadale vSak zlstava deficit bézného Gctu a lze tedy hovoftit o fazi ,,zralé
tranzitivni ekonomiky*. Podobny vyvoj lze sledovat i u Polska, které prokazuje
postupné snizovani schodku vykonové bilance od roku 2000. V piipadé Mad’arska
a Slovenska lze zatim hovofit pouze o fazi ,,mladé tranzitivni ekonomiky*. Ob¢€ zemé se
vyznacuji rostoucim deficitem vykonové bilance i bézného uctu. Slovinsko ma
z dlouhodobého pohledu spise oscilaéni vyvoj obou sald.

Saldo nedluhového financovani deficitu bézného uctu u zadné sledované zemé
chronické deficity nevykazuje. Mezi polozky zaji§eujici nedluhové financovani byly
vedle pfimych investic zatazeny i nedluhové portfoliové investice (equities).
Nepravidelna oscilace salda nedluhového financovani deficitu bézného uctu souvisi
zejména s privatiza¢nimi vlnami v jednotlivych zemich.

Uroveri, stabilita a trend miry tispor

V piipadé Ceska, Slovenska a Slovinska statistické charakteristiky vyvoje miry Gspor
(viz tabulku 3) potvrzuji nasi hypotézu zivotniho cyklu tranzitivni ekonomiky, ktery by
mél byt charakteristicky vyssi volatilitou investic pii relativni stabilité miry aspor.
Mirné klesajici trend u Ceska a Slovenska je v souladu s po¢ateénimi vysokymi
hodnotami miry Uspor a nemél by ohrozovat rovnovahu vykonové bilance
v dlouhodobém horizontu.® Z pohledu hypotézy Zivotniho cyklu je mozno mirng
klesajici trend miry tspor vysvétlit zvySenim hodnoty oc¢ekavaného dichodu nebo
akumulaci bohatstvi u urcitych socidlnich skupin. Nejméné pfiznivé hodnoty jsou
pozorovany v pripadé Polska, které ma nejnizsi stfedni hodnotu miry Gspor
a nejvyrazné€jsi klesajici trend. Mad’arsko se naopak vyznacuje vysokou nestabilitou
miry uspor pii vyrazné rostoucim trendu. Tento vyvoj by si zaslouzil podrobné&;jsi
makroekonomickou analyzu.

7 Vysoka hodnota pfilivu pfimych investic na Slovinsko v roce 2002 souvisi s privatizaci Nova
Ljubljanska Banka a s prodejem vyznamné slovinské farmaceutické firmy Lek Svycarské spole¢nosti
Novartis Group.

8  Dubska (2006) podrobné analyzuje skuteénost, ze hruba mira Gspor ¢eskych domacnosti mezi lety 1995
a 2004 vyrazné poklesla ptiblizné ze 14 % na 8 %. Narodohospodaiska mira uspor je vsak mnohem
stabilngjsi diky rostouci mife tspor na urovni podnikové sféry.
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Tabulka 3

Statistické charakteristiky vyvoje miry uspor

Zemé Stfedni hodnota Smeérodatna odchylka Koeficient trendu
miry Gspor miry uspor miry Gspor
(1993-2004) (1993-2004) (1993-2004)
Ceska republika 26,58 1,06 -0,25
Mad’arsko 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 vynosu a mira reinvestovaného zisku

Deficity béznych uétii v Ceské republice mezi roky 1996 (tj. tésné pred ménovou krizi)
a 2004 byly v absolutni vysi srovnatelné (viz tabulku 2). Podstatné rozdily vSak byly ve
struktufe téchto deficitl. Deficit vykonové bilance byl postupné nahrazen deficitem
v bilanci vynost (viz tabulku 4). Podobny vyvoj lze pozorovat i u Mad’arska a Polska.
V tadové mensim rozsahu u Slovinska a Slovenska’. Pro udrZeni vngj§i rovnovahy
»zralé tranzitivni ekonomiky* je tedy dilezita i vysoka mira reinvestovaného zisku.
Z dostupnych udajt (viz tabulku 5) je patrné, Ze mira reinvestovaného zisku se u vétsiny
sledovanych zemi pohybovala mezi 50 az 80 %. V piipadé Ceské republiky tento
ukazatel od roku 2002 zaznamenava postupny pokles a to smérem k 50 %. Opacny
vyvoj lze pozorovat u Slovinska.

Tabulka 4
Saldo bilance vynost (v mil. USD)
1996 | 1997 | 1998 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Ceska republika | -722| -791| -1094 | -1350 | -1371 | -2189 | -3580 | -4285| -5433 | -5943
Mad’arsko -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
Vyvoj miry reinvestovaného zisku
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Ceska republika n.a. n.a. 0,51 0,74 0,77 0,78 0,65 0,54 0,51
Mad’arsko 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

Poznamka: Udaje za rok 2005 o miFe reinvestovaného zisku nebyly k dispozici.

Zdroj: International Financial Statistics (IMF, 2006)

9 'V piipadé Slovenska jsou vSak nizké hodnoty deficitu bilance vynosi zpusobeny odlisnostmi
v metodice vykazovani, neboe az do roku 2005 nebyl reinvestovany zisk soucasti bilance vynosu.
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Vliv pfilivu pfimych zahraniénich investic na redlny import a export

Z hlediska celkového vlivu pfimych zahrani¢nich investic na export a import nejlepsich
vysledku ve sledovaném souboru zemi dosahlo Polsko (viz tabulku 6). Pouze v piipad¢
Polska je pozitivni vliv pfimych investic na export doprovazen i pfiznivym vlivem
pfimych investic na import (tj. pfimé investice v Polsku snizuji import). Jako paradoxni
piipad se jevi vysledek kointegracni analyzy exportni funkce u Mad’arska, ktery
indikuje negativni vztah mezi ptilivem investic a redlnym exportem (srovnej s vysledky
vlivu ptimych investic na ceny exportu v tabulce 7). V piipadé Ceské republiky nebyl
nalezen dlouhodoby vztah (tj. kointegra¢ni vztah za obdobi 1993-2005) mezi piilivem
pfimych investic a realnym exportem. Pracovni test u exportni funkce pro obdobi 2002
az 2005 pomoci VAR modelu vSak naznacil vyraznou strukturdlni zménu, neboe
sledovany parametr vlivu piimych investic na export dosahl relativné vysoké hodnoty
0,40. Tato skuteénost hovoii o proexportnim charakteru investic realizovanych v CR
v poslednim obdobi.

Tabulka 6
Parametry (mezni sklony) charakterizujici vliv pfilivu pfimych investic na realny import
a export

Importni a exportni funkce VAR analyza Kointegracni
(zemé a vysvétlujici proménna) analyza
1993-1999 2000-2005 1993-2005 1993-2005
5 Importni fce 0,12 0,11 0,02
Ceska (MDI.4) ) (2,28) (3.93) (1,50)
republika Exportni fce” 0,61 ) ) )
(MDl,) (2,96)
Importni fce 0,24 -0,04
8 (MDI.4) (2,29) (-2,37)
Madarsko Exportni fce” 0,16 0,22
(MDI.5) ) ) (-3,54) (-2,37)
Importni fce -0,08
(MD.4) (-2,41)
Polsko Exportni fce* 0,20 0,10 0,24
(MDI5) (2,42) ) (1,91) (7.80)
Importni fce
(MDI.4)
Slovensko Exportni fce* 0,92 0,14
(MDI,5) (2,57) ) ) (3.42)
Importni fce 0,46 0,52
. (MDI,y) (6,17) (2,64)
Slovinsko Exportni fce 1,25 0,60 0,47 1,14
(MDIs) (1,67 (6,37) (4,65) (5.86)

Poznamka:  V pripadé testu exportni funkce u CR, Madarska, Polska a Slovenska nebyly nalezeny statisticky
vyznamné vztahy pro celé obdobi 1993-2005. Proto uvadime pouze vysledky za krat$i obdobi (1993-2002).
Divodem téchto problému je ,rozpad” tradi¢niho poptavkového vztahu mezi rGstem HDP v EU -12 a rGstem
exportu v poslednich tfech sledovanych letech. Vysvétlenim tohoto jevu mlzZe byt skute¢nost, Ze i pres
hospodarskou stagnaci v EU dochazi k vyraznému rustu exportt u sledovanych zemi.
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Viiv p¥ilivu pfimych zahranicnich investic na ceny exportu

Nase ekonometrické odhady rovnice 14 naznacuji, ze ve vsech sledovanych zemich
s vyjimkou Mad’arska vede priliv pfimych investic k ristu cen exportu (viz tabulku 7).
Tento pozitivni efekt prilivu pfimych investic na vyvoj zahrani¢nich sménnych relaci
byl statisticky vyznamny jak v pfipad¢ analyzy pomoci VAR modelu, tak i kointegracni
analyzy. Rovnéz tak piekvapivé nepfiznivy vliv pfilivu pfimych investic na ceny
exportu Mad’arska se prokazal pii pouziti obou metod ekonometrické analyzy.

Tabulka 7
Parametry (mezni sklony) charakterizujici vliv pfilivu pfimych investic na ceny exportu
Funkce pro ceny exportu VAR analyza Kointegracni
(zemé a vysvétlujici proménnd) analyza
1993-1999 2000-2005 1993-2005 1993-2005

* 0,08 0,02 0,09

, . MDI. ) ) ) )
Ceska republika 11 @.17) (191 (4.04)
-0,26 -0,08 -0,10

9, MDI- - bl bl bl
Madarsko o (-5.32) (-1.95) (:3.59)
0,11 0,17 0,06 0,07

MDI. ) ) ) )
Polsko = (1,64) (3.7) (2.62) (3.69)
-0,06 0,01 0,01 0,05

MDI. ) ) ) )
Slovensko o (:3.07) (6.83) (4.17) (3.87)
0,01 0,02 0,09

i MDI,. - ? i ’
Slovinsko = (2.24) (6.42) (3.93)

Vliv exportu na import (tzv. importni ndaro¢nost exportu)

Vyrazné nejlepsi vysledky vykazuje ve sledovaném souboru zemi Slovinsko, které ma
dle kointegra¢ni analyzy nejnizs$i importni naro¢nost domaciho exportu v dlouhém
obdobi 1993 az 2005 (viz tabulku 8). Ostatni sledované zem¢ vykazuji pomérné
vysokou importni naro¢nost domacich exportii dle obou ekonometrickych modelt.
Zaroven VAR analyza signalizuje nartst tohoto parametru ve druhém obdobi (tj. 2000
az 2005) oproti poc¢ate¢nimu obdobi transformace (tj. 1993 az 1999). U vétSiny zemi
tedy analyza nepotvrdila hypotézu, Zze v poslednim obdobi vyrazné narostl podil
domacich subdodavek u hlavnich exportérti a tak poklesla importni naro¢nost exportu.
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Tabulka 8

Parametry (mezni sklony) charakterizujici vliv realného exportu na realny import

Importni funkce VAR analyza Kointegracni
(zemé a vysvétlujici proménna) analyza
1993-1999 2000-2005 1993-2005 1993-2005
. 0,68 0,99 0,93 0,80
. . Ex , : . ,
Ceska republika t (5.33) (9.23) (10.81) (28.20)
0,58 1,04 0,77 0,67
X EX : . . ,
Madarsko ' (5.,85) (4,46) (5,36) (34,95)
0,45 0,53 0,38 0,84
£y : : . ,
Polsko ‘ (2,62) (4,80) (4,54) (15,22)
0,34 0,68 0,54 0,59
EX : : . ,
Slovensko ' (1,92) (5,07) (6,13) (13,79)
0,32 0,48
i EX, ; - - ;
Slovinsko f (5.78) (4.17)

Vliv domadci absorpce na import

Mezni sklony k importu (v naSem piipadé pocitané na bazi absorpce) jsou formalné
soufinem miry otevienosti ekonomiky a elasticity importu. Absolutni vySe meznich
sklont k importu tedy odrazeji i skutecnost, ze sledované tranzitivni ekonomiky jsou
(snad s vyjimkou Polska) malé oteviené ekonomiky (viz tabulku 9). Ve sledovaném
souboru zemi Ceskd republika vykazuje relativné nizké hodnoty odhadnutych
parametri (zejména v modelu kointegrace), coz signalizuje pozitivni skutecnost, Ze
absorpce (tj. domaci poptavka) je vyznamné kryta domdci vyrobou. Ze souboru
sledovanych zemi nejmén¢ vyhodné vysledky z pohledu rovnovahy vykonové bilance
vykazuje Mad’arsko, které zejména u kointegracni analyzy zaznamendva vysokou
citlivost importu na domaci absorpci.

Tabulka 9

Parametry (mezni sklony) charakterizujici vliv domaci absorpce na import

Importni funkce VAR analyza Kointegra¢ni
(zemé a vysvétlujici proménna) analyza
1993-1999 2000-2005 1993-2005 1993-2005
. 0,27 0,69 0,48 0,34
. . " , ! X .
Ceska republika 1 (3.66) (3.27) (6,06) (6.65)
0,26 0,62 0,53 0,79
9, A _ > k] £ b
Madarsko el (4,68) (2,45) (3,50) (26,88)
0,18 0,20 0,27 0,40
A . bl b 9 9
Polsko el (1,65) (3,90) (3,86) (8,93)
0,44 0,07 0,27 0,41
" : ! . )
Slovensko el (3,84) (2,04) (4,10) (9,75)
0,38 0,40
i A, . ; i ,
Slovinsko 1 (5.04) (10,63)
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Rust domdaciho HDP vyjadreny v eurech a jeho srovnani s eurozénou

Pivodnim zamérem nasi analyzy bylo mezindrodni srovnani primérnych temp ristu
realného hrubého domaciho produktu (HDP) a realného disponibilniho dichodu
(RDD), ktery oproti HDP zohlediiuje i dichodové efekty zmény zahrani¢nich
sménnych relaci a bilance vynost (diichodi). Udaje o druhém ukazateli (tj. RDD)
nejsou vSak u vétsiny sledovanych zemi k dispozici. Domnivame se, ze zekonomického
pohledu ukazatel RDD mize byt nahrazen ukazatelem HDP méfeny v eurech. Pozitivni
vyvoj zahrani¢nich sménnych relaci a bilance vynost se totiz v dlouhém obdobi musi
projevit v redlném zhodnocovani domaci mény, ¢imz dojde k ptedstihu tempa ristu
HDP v eurech'® nad HDP v doméci méng.

Dlouhodobé vSechny sledované zemé vykazuji vyrazné vyssi rist HDP méteny
v eurech nez v domaci méné (srovnej tabulky 10 a 11). Zaroven pramérné tempo rustu
HDP métené v eurech je u vSech sledovanych tranzitivnich ekonomik vyrazné¢ vyssinez
tempo rastu HDP v eurozoné. Vysvétlenim tohoto pozitivniho jevu je dlouhodoba
redlnd apreciace domacich mén vaci euru. Tomuto jevu jiz byla vénovéana tada
analytickych studii (Frait, Komarek, 2001, Singer, 2005), které pfevazné konstatuji, ze
vyvoj HDP méfeny v domacich ménach podhodnocuje rychlost konvergenéniho
procesu tranzitivnich ekonomik. Redlna apreciace kursu pti zachovani rovnovazného
vyvoje platebni bilance neni pfitom vysvétlitelnd pouze zndmym Balassovym
a Samuelsonovym efektem. Ve skutecnosti je vysledkem pozitivnich strukturdlnich
ekonomickych zmén, jejichz vysledkem je rlst exportni vykonnosti jak z pohledu
kvantity, tak z hlediska dosahovanych exportnich cen.

Tabulka 10
Rust HDP vyjadieny v narodnich ménach (1993-2005)

1993 [ 1994]1995] 1996 [1997] 1998 1999 [ 2000 [ 2001 [ 2002 [ 2003 | 2004 | 2005 | Priunér
Ceskd 01 |22 (59 |42 07 |-1,1 | 12 139 |26 | 1,5 |32 |47 | 60 | 26
republika
Madarsko |06 | 29 | 1,5 | 1,3 |46 |49 | 42 |52 |43 | 3.8 | 34 | 46 | 41 | 34
Polsko 38 152 |70 |62 |70 |50 | 45 |42 | 1,1 | 1.4 |38 |53 |32 | 45
Slovensko |37 | 62 |58 | 6.1 |46 |42 | 1,5 | 2.0 | 3.8 | 4.6 | 45 | 55 | 60 | 3.9
Slovinsko 28 |53 |41 |37 |48 |39 | 54 |41 |27 | 35 |27 | 42 |39 | 39
EU-12 08 |24 |25 15 26129 130 39 19| 1,0 08|21 ]13] 19

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

10 Vyuziti primérného tempa riastu HDP v eurech jako ukazatele konvergen¢niho procesu mize mit
i nasledujici filosofii. Z hlediska konvergence je pro subjekty v tranzitivnich ekonomikach dulezita
realnd vyse nominalnich narodohospodaiskych agregati (napf. nominalniho HDP) v cizi méné.
Prakticky tedy subjekty v konvergujici oteviené ekonomice sleduji vysi nominalniho HDP
pfepocitanou hodnotu ménového kursu a upravenou o zahraniéni inflaci. Pokud budeme na pocatku
pracovat nikoliv s nominalnim HDP, ale s reaAlnym HDP, pro ptipad relativnich zmén dostavame soucet
tempa rastu realného HDP v domaci méné a realné apreciace ménového kursu domaci mény vici euru
(tj. relativni zmeny realného kursu pocitaného na bazi domaciho a zahrani¢niho indexu
spotiebitelskych cen). Konvergenéni proces je tedy zalozen na readlném ristu ekonomiky v domaci
meén¢ a apreciaci realného kursu.
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Tabulka 11
Rust HDP vyjadieny v eurech (1993-2005)

1993 [ 1994 [ 1995 [ 1996 [1997] 1998 1999] 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | Priimer
Ceskd 1461 87| 63]124 67| 53| 1,6| 70 95| 119] 25| 40| 125] 77
republika

Madarsko | 153 | 62| -6,7| 81 |155| 72| 6,4]12,6| 14,1 | 143 | 5,6 | 10,7 9,6 9.2
Polsko 30,5 7,0 11,1 1199162 11,3 | 3.2|17,7| 16,2| -0,4-10,1 39 17,5 11,1
Slovensko | 17,0 | 12,6 | 9,7 | 13,8 14,0| 10,8 |-3,6 | 17,9] 10,0 98| 158 ] 15,6| 12,8 | 12,0
Slovinsko | 26,4 | 9,0 | 12,7| 46103 | 92| 71| 74| 49| 67| 48| 54 59| 88
EU-12 -08] 24| 25| 1,51 26] 29| 30[ 39| 19 1,0 08] 2.1 1,3 1.9

Zdroj: International Financial Statistics (IMF, 2006) a UNECE Database (UNECE, 2006); vlastni vypocty
Zaver

Analyza platebni bilance Ceské republiky naznacuje, Ze v poslednich tiech letech
dochazi k pozitivnimu obratu ve vykonové bilanci, ktera postupné prechazi do aktiva
(+2496 mil. USD v roce 2005). Soucasn¢ vsak ziistava zachovan deficit bézného uctu
(-2575 mil. USD), ktery je zpisoben schodkem bilance vynost (-5943 mil. USD). Saldo
nedluhového financovani deficitu bézného t¢tu ma stabilni oscilaéni vyvoj (zejména
v zavislosti na privatizacnich vinach). Tyto charakteristiky rovnovahy platebni bilance
jsou z pohledu nasi klasifikace vlastni prechodu z faze ,,mladé tranzitivni ekonomiky*
do faze ,zralé tranzitivni ekonomiky®“. Z hlediska uspésSného naplnéni faze
,posttranzitivni ekonomiky“ bude dulezité, zda pozitivni trend v bilanci vykonu
postupné vyrovna schodek v bilanci vynost, a tak zajisti rovnovahu bézného uctu.
Uspésnost tohoto procesu bude rozhodujici pro udrzeni makroekonomické rovnovahy
v Ceské republice.

Dosavadni pozitivni vyvoj v Ceské republice je zaloZen zejména na relativné vysoké
mife aspor, kterd ma vsak sestupny trend. Mezi dlouhodoba pozitiva patii ptiznivy vliv
primych investic na ceny exportu a v poslednim obdobi i ptiznivy efekt ptilivu piimych
investic na tempo rustu redlného exportu (vyraznéjsi vliv az od roku 2002). Pozitivnim
jevem jsou i relativné nizké hodnoty odhadnutych parametrt vlivu domaci absorpce na
import. Zaroven vsak plati, ze pfiliv pfimych investic je spojen s rdstem realného
importu a nepodafilo se vyraznéji snizit importni naro¢nost exportu, ktera je mezi
sledovanymi zemémi jedna z nejvySsSich. Nové vznikajicim problémem je i trend
poklesu miry reinvestovaného zisku, ktery v ptipadé CR lze pozorovatjiz od roku 2001.

Rychlost konvergenéniho procesu Ceské republiky k eurozoné méfena tempem
rustu HDP v eurech je pomérné rychld (primérné tempo rastu 7,7 % od r. 1993)
a nenapliiuje pesimismus o pomalé konvergenci ¢eské ekonomiky z pohledu tempa
rustu HDP v korunéch (2,6 %). Ve srovnani s ostatnimi sledovanymi zemémi je sice toto
tempo nejpomalejs$i, nicméné je pocitano s vyjimkou Slovinska z nejvyssiho
pocatecniho zakladu.

Z pohledu ostatnich sledovanych zemi nase analyza odhalila nékteré zajimava
specifika odli$n4 od charakteristik vyvoje v Ceské republice.

Polska ekonomika se vyznacuje nejnizsi mirou aspor s vyrazné klesajicim trendem.
Zaroven vsak jako jedina ze sledovaného souboru zemi se mtize vykazovat ptiznivym
vlivem piimych investic jak na realny export zbozi, tak i na realny import zbozi (tj.
primé investice v Polsku snizuji import). Mezi pozitiva patii i dobry trendovy vyvoj
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salda vykonové bilance (od roku 2000), které se postupné piiblizuje k rovnovazné
hodnoté (-764 mil. USD v roce 2005).

Mad’arska ekonomika v poslednich letech vykazuje vyrazné schodky vsech
sledovanych sald platebni bilance. Jako jedind zemé se mtze prekvapive ,,pochlubit™
negativnim vlivem pfimych investic jak na realny export zbozi, tak i na ceny exportu
v dlouhém obdobi. Tato skutecnost je ¢asteéné kompenzovana tim, ze piimé investice
maji tendenci snizovat redlny import zbozi. Mezi negativa rovnéz patii nejvyssi
hodnota parametru charakterizujici vliv domaci absorpce na redlny import zboZi.

Slovenska ekonomika se vyznacuje nejrychlejS$im konvergenénim procesem
k eurozoné méfeny primérnym tempem rustu HDP v eurech. Salda platebni bilance
(tj. vykonové bilance i bézného uctu) vSak v poslednich dvou letech vykazuji negativni
vyvoj. Vysvétleni miizeme hledat v kombinaci metodickych zmén ve vykazu platebni
bilance (v roce 2005 se poprvé zacal vykazovat reinvestovany zisk jako soucast bilance
vynostl) a makroekonomického vyvoje (v roce 2005 zaznamenala slovenska
ekonomika rekordni rist HDP 6 %).

Slovinska ekonomika vykazuje stabilni a relativné (tj. ve vztahu k velikosti zemg)
vysoky pfiliv pfimych investic po celé sledované obdobi. Mira uspor i vyse
reinvestovaného zisku jsou dlouhodobé¢ rostouci. Salda vykonové bilance a bézného
uctu vykazuji spise oscilacni vyvoj. Kointegra¢ni analyza prokdzala pozitivni vliv
pfimych investic na export. Mezi pozitiva patii i vyrazné nejnizsi hodnota parametru
charakterizujici importni naro¢nost exportu. Negativem (podobné jako u Ceska) je
skutecnost, Ze ptimé investice podporuji 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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