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1. Úvod

Zá kla dem in ter tem po rál ní ho pøí stu pu k pla teb ní bi lan ci je in ter tem po rální ana lý za
úspor a in ves tic. V sou vis los ti s tím to pøí stu pem si eko no mo vé kla dou øadu otá zek jak
mi k ro e ko no mic ké, tak mak ro e ko no mic ké po va hy. Jed ním z pro blé mù je i otáz ka, zda
me zi ná rod ní mo bi li ta ka pi tá lu je na to lik do sta teè ná, aby jed not li vé zemì ne mu se ly
udržovat ne u stá lou rov no vá hu mezi mí rou úspor a mí rou in ves tic. Pro blém vzta hu míry
úspor a míry in ves tic zís kal na po pu la ri tì i díky tzv. Feld stei no vu a Ho ri o ko vu em pi ric -
ké mu pa ra do xu, kte rý M. Ob st feld a K. Ro goff (2000) za øa dili mezi šest nej vìt ších pa -
ra do xù me zi ná rod ní mak ro e ko no mie. V tom to èlán ku se po kou ší me o øe še ní to ho to
pro blé mu jed nak pod stat ným roz ší øe ním po ètu zkou ma ných zemí a dále i ces tou od dì -
le né ho zkou má ní míry úspor a míry in ves tic ve tøech sku pi nách zemí  –  bo ha té
(resp. vy spì lé), chu dé a tran zi tiv ní. Ve dru hé èás ti èlán ku je po pis zá klad ních ná ro do -
hos po dáø ských iden tit, kte ré pra cu jí s mí rou úspor a s mí rou in ves tic a s vy me ze ním je -
jich vzta hu k rov no vá ze vý ko no vé bi lan ce a k rov no vá ze bìžného úètu. Ve tøe tí èás ti je
shr nu tí do sa vad ních em pi ric kých po znatkù z této ob las ti. Ve ètvrté èás ti je for mu lo vá na
al ter na tiv ní hy po té za pro po hyb me zi ná rod ní ho ka pi tá lu mezi ze mì mi a na stí nì na
možnost vy chý le ných od ha dù u re gres ních mo de lù vzta hu míry úspor a míry in ves tic.
V páté a šes té èás ti je vlast ní em pi ric ká ana lý za to ho to pro blé mu s dù ra zem na od liš nost
tran zi tiv ních eko no mik. V sed mé èás ti èlán ku jsou navrženy nì kte ré možnos ti využití
po znatkù pro po tøe by mì no vé a fis kál ní po li ti ky, a to zejmé na v ob las ti vý poètu fun da -
men tál ního reálného rovnovážného kursu.

2.  Národohospodáøské identity založené na míøe úspor a míøe investic a jejich
ekonomická interpretace

Národohospodáøská identita pro míru úspor, míru investic a pomìr salda výkonové
bilance k hrubému domácímu produktu je základní identitou intertemporálního
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pøístupu k platební bilanci. Pøi jejím odvození budeme nejdøíve abstrahovat od
existence vládního sektoru. Využity jsou národohospodáøské identity pro hrubý domácí
produkt (GDP), hrubé národní úspory (S) a saldo výkonové bilance (NX),

GDP = C + I + EX – IM,

S = GDP – C,

NX = EX – IM,

kde C je spotøeba domácností, I jsou investice (tvorba hrubého kapitálu), EX je export
zboží a služeb a IM je import zboží a služeb.

Po substitucích a vydìlení obou stran rovnice hrubým domácím produktem
dostáváme

NX

GDP

S

GDP

I

GDP
= -  . (1)

Vzhledem k tomu, že pøi odvozování rovnice 1 nebyl použit žádný behaviorální
funkèní vztah, je výsledná rovnice opìt „pouhou“ a matematicky vždy platnou
národohospodáøskou identitou. Z tohoto pohledu „populární“ vysvìtlení deficitu
výkonové bilance jako dùsledku vyšší míry investic než míry úspor nemá (bez dalšího
rozboru) žádný analytický význam. Pro správné pochopení vztahu mezi mírou investic,
mírou úspor a saldem výkonové bilance je nutné pracovat i s identitou platební bilance,
kde platí

NX = – (NI + NT + NCT + NDI + NPI + NOC + DFR),

kde NI je bilance výnosù, NT je bilance nekapitálových transferù, NCT je bilance
kapitálových transferù (tj. kapitálový úèet), NDI je bilance pøímých investic, NPI je
bilance portfoliových investic, NOC je bilance ostatního kapitálu a DFR je zmìna
devizových rezerv. Pøi analýze identity platební bilance je dùležité si uvìdomit
následující:
1. Zá por ný roz díl mezi mí rou úspor a mí rou in ves tic ne vzni ká pøi pou hém do vo zu tzv.

fi nanè ní ho ka pi tá lu. Po kud by na pøí klad pro bìh la pri va ti za ce stát ní ak ci o vé spo leè -
nos ti pro de jem 51 % ak cií za hra niè ní mu in ves to ro vi, do jde k po hy bu pou ze na pra -
vé stra nì rov ni ce, a to v položkách pøí mé in ves ti ce (kre dit ní slou pec) a ostat ní ka pi -
tál èi zmì na de vi zo vých re zerv (de bet ní slou pec). Levá stra na rov ni ce (tj. sal do vý -
ko no vé bi lan ce) zù stá vá beze zmì ny, a nedochází tedy ani ke vzniku záporného
rozdílu mezi mírou úspor a mírou investic.

2. Po kud do naší ana lý zy za ve de me èas, mùže na stat i ná sle du jí cí pøí pad. Ve vý cho -
zím ob do bí se míra in ves tic rov ná míøe úspor a sal do vý ko no vé bi lan ce je vy rov na -
né. V dal ším ob do bí do mác nos ti zvý ší spo tøe bu, a to do vo zem spo tøeb ní ho zboží ze
za hra ni èí na ob chod ní úvìr. De fi cit vý ko no vé bi lan ce je tedy vy rov ná ván kre dit ním 
zá pi sem v položce bi lan ce ostat ní ho ka pi tá lu. Míra in ves tic nyní již bude vyš ší než
míra úspor, a to díky tomu, že míra úspor v èase po kles la. Sal do vý ko no vé bi lan ce
bude zá por né. K do vo zu re ál né ho ka pi tá lu a investic ze zahranièí však zjevnì
nedošlo.



Ja kým zpù so bem tedy mùže do jít k si tu a ci, že v èase vznik lý zá por ný roz díl mezi
mí rou úspor a mí rou in ves tic je sku teè nì v pla teb ní bi lan ci spo jen s do vo zem re ál né ho
ka pi tá lu a in ves tic ze za hra ni èí? Jsou to na pøí klad „za hra niè ní in ves ti ce na do má cí ze -
le né lou ce“, kdy de bet ve vý ko no vé bi lan ci je vy rov nán kre di tem v bi lan ci pøí mých
in ves tic. Mùže to být však i ná kup za hra niè ní li cen ce a za hra niè ní ho vý rob ní ho za øí -
ze ní do má cí fir mou, kdy de bet ve vý ko no vé bi lanci je vyrovnán kreditem v bilanci
ostatního kapitálu.

Základní identitu intertemporálního pøístupu je možno dále rozvinout o re-
distribuèní vztahy uvnitø domácí ekonomiky a o redistribuèní procesy mezi domácí
ekonomikou a zahranièím. Pro saldo veøejných rozpoètù (NG) a saldo bìžného úètu
(NCA) platí

NG = T – G,

NCA = NX + NI + NT,

kde NI je saldo bilance výnosù, NT je saldo bìžných transferù, NG je saldo vládního
sektoru a T jsou danì a poplatky.

Po rozšíøení národohospodáøské identity pro hrubý domácí produkt dostáváme

GDP – T + NI + NT = C + I – (T – G) + (NX + NI + NT).

Jelikož pro hrubý národní disponibilní dùchod v otevøené ekonomice (YD) platí

YD = GDP – T + NI + NT,

mùžeme psát

YD = C + I – NG + NCA.

Po využití identity pro úspory soukromého sektoru poèítané z hrubého národního

disponibilního dùchodu (SYD)

 SYD = YD – C

a po vydìlení obou stran rovnice hrubým domácím produktem dostáváme identitu pro
saldo bìžného úètu platební bilance:

NCA

GDP

S

GDP

I

GDP

NG

GDP
YD= +–   .            (2)

Národohospodáøská identita popsaná rovnicí 2 nám umožòuje oproti rovnici 1
a) samostatné vyèlenìní salda vládního sektoru na pravé stranì rovnice,
b) sledování vnìjší rovnováhy na úrovni salda bìžného úètu, které zahrnuje i vliv

bilance výnosù a bilance nekapitálových transferù.
Vzhledem k tomu, že v této práci chceme analyzovat co nejširší soubor zemí,

u nìhož by zároveò mìla být zajištìna srovnatelnost údajù, zvolili jsme za datový zdroj
údaje publikované v International Financial Statistics (IFS). Tato databáze poskytuje
údaje o hrubých národních úsporách, investicích a údaje o saldech výkonové bilance. 
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3. První empirické poznatky v odborné literatuøe 

Intertemporální pøístup k platební bilanci je založen na myšlence, že zemì v urèitém
období svého rozvoje mùže preferovat národohospodáøský stav, kdy její míra investic je 
vyšší než míra úspor. Tato politika však pøedpokládá, že v následujícím období svého
vývoje bude zemì naopak dosahovat vyšší míry úspor než míry investic. Z hlediska
národohospodáøských bilanèních identit pak musí platit, že v poèáteèním období bude
zemì trpìt deficitem výkonové bilance, který pokrývá dovozem zahranièního kapitálu.1

Naopak v dalším období bude dosahovat pøebytku výkonové bilance, který vystupuje
jako zdroj pro splácení úrokù a jistin dluhù (resp. pro repatriaci zisku a kapitálu).
Výchozím pøedpokladem intertemporálního pøístupu k platební bilanci je tedy dostatek
zemí s pøebyteèným volným kapitálem a vysoká mobilita kapitálu v mezinárodním
mìøítku.

První empirické analýzy intertemporálního pøístupu k platební bilanci (napø.
Feldstein, Horioka, 1980; Obstfeldm, Rogoff, 1994) byly založeny na prùøezové
analýze vybraného vzorku zemí, pøièemž v rámci rovnice 1 se zkoumal vztah mezi
mírou investic, tj. pomìr tvorby hrubé kapitálu k hrubému domácímu produktu
(I/GDP), a mírou úspor, tj. pomìr hrubých národních úspor k hrubému domácímu
produktu (S/GDP). Test Feldsteina a Horioky se snažil vylouèit nulovou hypotézu, že
regresní koeficient má hodnotu jedna a úrovòová konstanta je nulová, nebo• v souladu
s myšlenkou intertemporálního pøístupu k platební bilanci by míra investic nemìla být
stále rovna míøe úspor. Jejich test na pøíkladì 16 zemí OECD za období 1960–1974 vedl
k regresní rovnici

(I/GDP)j = 0.035 + 0.887 × (S/GDP)j + mj

S.E. konstanty = 0,018, S.E. odhadovaného koeficientu = 0,074, R2 = 0,91.
Hodnoty odhadnutého regresního koeficientu a úrovòové konstanty nebyly

komentovány jednoznaènì. Z jednoho pohledu odhadnutý regresní koeficient byl
menší než 1 (tj. 0,887) a úrovòová konstanta kladná (tj. 0,035), což formálnì bylo
možno interpretovat jako vylouèení hypotézy o nulové mobilitì kapitálu mezi zemìmi
a potvrzení oprávnìnosti úvah o intertemporálním pøístupu k platební bilanci. Na druhé
stranì kombinace úrovòové konstanty blízké nule a regresního koeficientu blízkého k
jedné nedávalo pøesvìdèivý dùkaz o pøíliš vysoké mobilitì kapitálu a „ochotì“ èi
„možnostem“ pùjèovat si kapitál mezi zemìmi. Tyto hodnoty parametrù byly
zdùvodòovány nízkou mobilitou kapitálu (zejména tokù pøímých zahranièních
investic) ve sledovaném období 60. a první poloviny 70. let.

Srovnání údajù o toku pøímých zahranièních investic mezi lety 1970 až 2004 (viz
obrázek 1) ukazuje, že mezinárodní toky pøímých investic v první polovinì
sedmdesátých let skuteènì stagnovaly a byly relativnì nízké. Výrazný nárùst tokù

1 Jak již bylo øe èe no, ten to do voz ka pi tá lu, kte rý zpù so bí de fi cit fi nanè ní ho úètu pla teb ní bi lan ce, ne -
mu sí být spo jen se sku teè ným do vo zem re ál né ho ka pi tá lu, resp. re ál ných in ves tic. Mùže se na pøí -
klad jed nat i o ob chod ní úvìr po skyt nu tý na do voz spo tøeb ní ho zboží.



Obrázek 1
Vývoj toku pøímých zahranièních investic ve svìtì

Pramen: World Trade Institute a UNCTAD

pøímých investic je patrný v devadesátých letech. Tento vývoj bezprostøednì souvisí
mimo jiné s rozpadem socialistické hospodáøské soustavy a se vznikem investièních
pøíležitostí na nových trzích. Je patrné, že pohyby kapitálu smìøují zejména do
rozvinutých zemí, kam patøí i èást tzv. tranzitivních ekonomik. Rozvojové (chudé)
zemì participují na pøílivu zahranièního kapitálu po celé sledované období relativnì
málo.

Pozdìji provedené odhady již dosáhly nižších hodnot regresních koeficientù, které
signalizují zvýšení mobility kapitálu. Obstfeld a Rogoff (1994) pro soubor 23 zemí
OECD za období 1974–1986 dosáhli hodnoty diskutovaného koeficientu citlivosti míry 
investic na míøe úspor ve výši 0,622. Blanchard a Giavazzi (2002) pro zemì EU v letech
1975–1990 získali hodnotu koeficientu 0,50 a pro roky 1991–2001 dokonce ještì nižší
hodnotu koeficientu 0,36.

4.  Rozlišení bohatých, chudých a tranzitivních ekonomik v modelu míry úspor
a míry investic

V rozporu se skuteèností prezentovanou na obrázku 1 je nejèastìji teoreticky
uvažovaným pøípadem mezinárodního pohybu kapitálu vývoz kapitálu z bohatých
(vyspìlých) zemí do chudých zemí. Tento pøípad je prezentován na obrázku 2. Dle
našeho názoru je založen na následujících pøedpokladech:
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a) bohaté (vyspìlé) zemì mají vyšší míru úspor než chudé zemì,
b) bohaté zemì „trpí“ tendencí ke kladnému rozdílu mezi mírou úspor a mírou investic,

chudé zemì mají opaèný problém2,
c) minimálnì ve støedním období je mezní míra výnosu z investic vyšší v chudých

zemích než v bohatých zemích, což stimuluje pohyb kapitálu z bohatých zemí do
chudých zemí,

d) žádná institucionální, finanèní a devizová omezení nebrání pohybu kapitálu mezi
vyspìlými a chudými zemìmi.
Pokud tyto pøedpoklady jsou splnìny, pak lze oèekávat regresní pøímku popisující

vztah mezi mírou úspor a mírou investic s kladnou úrovòovou konstantou a s regresním
koeficientem vìtším než nula, avšak menším než jedna. Úrovòová konstanta bude
relativnì vysoká a regresní koeficient bude spíše bližší k nule než k jedné, pokud 
a) finanèní a devizová omezení pro pohyb kapitálu budou nízká, 
b) institucionální pøipravenost v chudých zemích je srovnatelná s bohatými zemìmi,
c) mezní míra výnosu z investic v chudých zemích bude vyšší než v bohatých zemích,
d) riziko pøi investování v chudých a v bohatých zemích bude naopak stejné.

Exis tu je øada dù vo dù, proè ten to ide ál ní pøí pad ne na stá vá. R. E. Lu cas (1990) zdù -
raz òu je re la tiv nì níz kou úro veò lid ské ho ka pi tá lu v chu dých ze mích, kte rá ome zu je pøí -
liv in ves tic ná roè ných na vyš ší kva li fi ka ci pra cov ní síly. Na in sti tu ci o nál ní
ne pøi pra ve nost chu dých zemí po u ka zu je napø. L. Al fa ro, S. Ka le mli-Oz can a V. Vo lo so -
vych (2005). Na pro ble ma ti ku po kle su míry úspor v chu dých ze mích, kte rá ná sle du je po 
pøí li vu za hra niè ních in ves tic, a na ná rùst de fi ci tù bìžných úètù a vznik dlužnic kých kri -
zí po u ka zu je napø. C. M. Re inhar to vá (2005). Vy svìt le ní po sky tu je i port fo li o vý pøí stup 
apli ko va ný na pro ble ma ti ku me zi ná rod ní ho in ves to vá ní B. Sol ni ka (2001), kte rý z po -
hle du di ver zi fi ka ce ri zi ka upo zor òu je na sku teè nost, že níz ká ko re la ce vý no so vých mìr
mezi vy spì lý mi a chu dý mi eko no mi ka mi je èas to kom pen zo vá na vy so kou vo la ti li tou
vý no so vé míry v ménì roz vi nu tých ze mích.

Tyto a zøejmì i další faktory pak zpùsobují, že míra investic je v chudých
ekonomikách dlouhodobì nižší než v bohatých ekonomikách. V modelu míry úspor
a míry investic pak mùže pøi regresní analýze na prùøezových datech nastat pøípad, kdy
úrovòová konstanta je blízká k nule a regresní koeficient je naopak blízký k jedné.

Výše po psa ný eko no mic ký mo del ne mu sí být však v re ál ném svì tì je di ným
možným pøí pa dem. Pøed stav me si tran zi tiv ní eko no mi ku3, kte rá na jed né stra nì trpí níz -
kou a za sta ra lou ka pi tá lo vou vy ba ve nos tí, na dru hé stra nì však má kom pa ra tiv ní vý ho -
du v níz kých mzdách a v re la tiv nì kva li fi ko va né pra cov ní síle. Tato eko no mi ka na bí zí
tedy možnost mi mo øád nì vy so ké ho zhod no ce ní in ves tic. Zá ro veò však mùže mít i re la -
tiv nì vy so kou míru úspor, kte rá mùže být zdù vod nì na kul tur ní tra di cí nebo oba vou
z dal ší ho ne zná mé ho vý vo je. Na pro ti tomu mùže exis to vat vy spì lá bo ha tá zemì s vy so -
ký mi mzdo vý mi ná kla dy, avšak s „poživaè ným“ oby va tel stvem, s pøe bu je lým so ci ál -

2 Mezi chu dý mi roz vo jo vý mi ze mì mi exis tu jí nì kte ré vý jim ky, kde body a) a b) ne pla tí. Jed ná se
zejmé na o dik tá tor ské Kon go (míra úspor 52 %), vý voz ce ropy Ni gé rii (34 %) a zemi s asij skou
kul tur ní tra di cí vy soké míry úspor In donésii (28 %).

3 Po drob nìj ší vý klad de fi niè ních zna kù a spe ci fik vý vo je tran zi tiv ní eko no mi ky byl pro ve den v èlán -
ku Man del, Tomšík (2006).



ním sys té mem a s ochra náø ský mi opat øe ní mi na trhu prá ce, kte rá i pøi níz ké míøe
do má cích úspor je pro za hra niè ní ka pi tál ne za jí ma vá, a do má cí ka pi tál je na o pak z této
zemì vyvážen.4 Pro pøí pad tìch to dvou sku pin zemí mùže být re gres ní ko e fi ci ent vy ja -
døu jí cí vztah mezi mí rou úspor a mí rou in ves tic pa ra dox nì vìt ší než jed na a úrov òo vá
kon stan ta zá por ná (viz ob rá zek 3). 
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Obrázek 3 
Hypotéza o vztahu míry úspor a míry investic v bohatých (vyspìlých) a tranzitivních zemích

Obrázek 2 
Tradièní rozdìlení na dovozce a vývozce kapitálu v grafu míry investic a míry úspor (chudé –
bohaté zemì) 

Tranzitivní

Vyspìlé
(bohaté)

I/HDP(%)

S/HDP(%)

Chudé

Vyspìlé
(bohaté)

I/HDP(%)

S/HDP(%)

4 Tímto syndromem napø. trpí øada evropských vyspìlých ekonomik.
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Na obrázku 3 se nespornì jedná o menšinový pøípad, který nelze považovat za pøípad
obecnì platný. Nicménì tento zvolený pøípad ukazuje na možnost vzniku vychýlených
odhadù, které v sobì skrývá jednoduchá regresní analýza vztahu míry úspor a míry investic
bez bližší specifikace zkoumaných zemí. Èastìjší výskyt námi popsaných alternativních
pøípadù, které pozorujeme na obrázku 3, bude zpùsobovat, že regresní koeficienty jsou pøi
agregovaném odhadu (tj. bez rozlišení skupin zemí) blízké k jedné a úrovòové konstanty
blízké k nule. Domníváme se, že urèitým øešením tohoto problému mùže být desagregace
skupiny zkoumaných zemí na bohaté (vyspìlé), chudé a tranzitivní ekonomiky.

5.  Jednoduchá regresní analýza vztahu míry úspor a míry investic pro bohaté,     
chudé a tranzitivní ekonomiky na prùøezových datech

Využití rovnice jedna ve formì 
I

GDP

NX

GDP

S

GDP
= +

v jednoduché regresní analýze na prùøezových datech znamená úpravu této rovnice na
následující ekonometrický tvar:

(
I

GDP
)j  = a + b (

S

GDP
)j + uj ,

kde u pøedstavuje náhodnou chybu odhadu, a je úrovòová konstanta a b je tzv. saving
retention coefficient (viz Feldstein, Horioka, 1980). Z pohledu ekonomické
interpretace nám úrovòová konstanta øíká, jak velký deficit výkonové bilance mùže
nastat, jestliže míra úspor bude nulová. Regresní koeficient bude jedna (souèasnì
úrovòová konstanta musí být 0), pokud zemì budou nuceny v daném období udržovat
rovnováhu výkonových bilancí (tj. rovnost mezi mírou úspor a mírou investic). Tato
skuteènost by mohla být zpùsobena tím, že neexistuje volný pohyb kapitálu mezi
zemìmi a jedna zemì není ochotna investovat ve druhé zemi (resp. pùjèovat druhé
zemi). Regresní koeficient bude blízký nule (souèasnì úrovòová konstanta musí být
kladná), pokud existuje volný pohyb kapitálu mezi zemìmi. Zemì mohou pokrývat
záporný rozdíl mezi mírou úspor a mírou investic dovozem kapitálu ze zahranièí.

Znaèný problémem u prùøezové analýzy je volba délky období, za které poèítáme
prùmìrnou hodnotu míry úspor a míry investic. Tento problém v podstatì nelze
uspokojivì vyøešit, nebo• neexistuje jednotná délka cyklu vývoje výkonové bilance. Pøi 
volbì pøíliš dlouhého období vznikají však minimálnì dva problémy:
a) V èase se mìní charakter ekonomik. Napøíklad bìhem dvaceti až tøiceti let se z chudých

zemí stávají tranzitivní ekonomiky a v pøípadì úspìchu posléze i bohaté zemì.
b) Jestliže vývoj salda výkonové bilance je oscilující okolo rovnováhy, v aritmetickém

prùmìru poèítaném za nekoneènì dlouhé èasové období bude výsledné prùmìrné
saldo výkonové bilance konvergovat k nule (tj. prùmìrná míra investic se bude blížit
k prùmìrné míøe úspor).5

5 Tato tendence k rovnováze výkonové bilance mùže být dlouhodobì porušována u dvou skupin zemí.
Jednak u vyspìlých zemí, jejichž národní mìna plní funkci mezinárodní obchodní a rezervní mìny
(zejména USA). A dále u extrémnì chudých zemí, které „trvale“ žijí ze zahranièní hospodáøské pomoci.



Následující jednoduchá regresní analýza založená na prùøezových datech míry investic
a míry úspor bude oddìlenì zkoumat vztahy u skupiny bohatých zemí, chudých zemí a u
tranzitivních ekonomik. Celkový soubor obsahuje 127 zemí a data pøedstavují prùmìrné
hodnoty za roky 2000–2005. Za vyspìlé (resp. bohaté) zemì jsou považovány ekonomiky
s HDP na obyvatele vìtším než 20 000 USD a za zemì chudé jsou považovány ekonomiky
s HDP na obyvatele menším než 5 000 USD. Za tranzitivní ekonomiky byly vybrány zemì
vyznaèující se pøechodem od centrálnì plánované ekonomiky k tržnímu hospodáøství. Pøi
tomto vymezení byla zároveò vzata v úvahu úplnost èasových øad, které byly èerpány
z databáze International Financial Statistics (Mezinárodní mìnový fond, bøezen 2007).

U bohatých (vyspìlých) ekonomik se potvrzuje hypotéza, že ve vìtšinì pøípadù je
míra úspor vìtší než míra investic a pozorované body leží pøevážnì pod linií 45 stupòù
(viz obrázek 4). Pro tranzitivní ekonomiky platí opak – míra investic je pøevážnì vìtší
než míra úspor a body leží nad linií 45 stupòù (viz obrázek 5). Pro chudé ekonomiky (viz 
obrázek 6) platí obdobný poznatek jako pro tranzitivní zemì.

Pokud srovnáme parametry regresních rovnic pro uvažované tøi skupiny zemí, zdá
se, že z hlediska úrovòových konstant jsou si bohaté a chudé ekonomiky „blízké“.
Tranzitivní ekonomiky vykazují vyšší hodnotu úrovòové konstanty. Ve všech tøech
pøípadech je však hodnota úrovòové konstanty relativnì vysoká a øíká nám, že pøi
nulové hodnotì míry úspor se deficit výkonové bilance, a tedy i míra i investic mùže
nacházet na úrovni 19,1 %, resp. až 20,5 % v pøípadì tranzitivních zemí.

Obrázek 4 
Vztah míry investic a míry úspor – bohaté vyspìlé zemì (HDP na obyvatele > 20 000 USD)

(I/GDP)j = 19,135 + 0.068 (S/GDP)j + mj

                                                 (9,430)  (0,872)

R2 = 0,03
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Obrázek 5 
Vztah míry investic a míry úspor – tranzitivní zemì

Poznámka: Za tranzitivní ekonomiky byly vybrány zemì vyznaèující se pøechodem od centrálnì plánované

ekonomiky k tržnímu hospodáøství. S ohledem na tuto definici a dostupnost empirických údajù byly za tranzitivní

ekonomiky vybrány tyto zemì: Albánie, Arménie, Ázerbájdžán, Bìlorusko, Bosna a Hercegovina, Bulharsko,

Èeská republika, Gruzie, Chorvatsko, Jemen, Kambodža, Kyrgyzstán, Litva, Lotyšsko, Maïarsko, Makedonie,

Moldavsko, Mongolsko, Polsko, Rusko, Slovensko, Slovinsko, Tádžikistán a Ukrajina.

                              (I/GDP)j    =  20,531 + 0,247 × (S/GDP)j + mj

(12,111)   (2,764)
R2 = 0,24
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(I/GDP)j = 19, 372 + 0,111 × (S/GDP)j + mj

  (14,137)   (1,354)
R2 = 0,04

Graf 5 
Vztah míry investic a míry úspor – nízkopøíjmové zemì (HDP na obyvatele < 5 000 USD)



Pokud jde o regresní koeficienty, jsou jejich hodnoty ve všech tøech pøípadech
relativnì nízké, což signalizuje vysokou mobilitu kapitálu v souladu s myšlenkami
intertemporálního pøístupu k platební bilanci. Tyto hodnoty jsou nejnižší ve srovnání
s ostatními výše prezentovanými odhady (Feldstein, Horioka 1980; Obstfeld, Rogoff,
1994; Blanchard, Giavazzi, 2002). Naše výsledky jsou však v souladu se skuteèností, že 
i pøedchozí citované odhady vykazovaly pokles regresního koeficientu s posunem
období. Problémem naších odhadù pro pøípady bohatých a chudých zemí jsou nízké
hodnoty t-statistik a koeficientù determinace. Odhad regeresní funkce u tranzitivních
ekonomik vykazuje o poznání lepší výsledky.

6.  Prùøezová a panelová analýza vztahu míry úspor a míry investic pro celý
soubor zemí

Ekonometrická analýza z hlediska možnosti srovnání robustnosti jednotlivých postupù
byla dále provedena následujícími zpùsoby:
1) jednoduchá regresní (resp. panelová) analýza bez rozlišení zemí podle velikosti

dùchodu na hlavu a bez rozlišení na zemì tranzitivní a vyspìlé, 
2) vícenásobná regresní (resp. panelová) analýza s rozlišením zemí podle velikosti

dùchodu na hlavu, 
3) vícenásobná regresní (resp. panelová) analýza s rozlišením zemí na tøi skupiny

pomocí dummy promìnných, tj. na chudé netranzitivní, tranzitivní a vyspìlé. 
Odhady a) pøedstavují standardní regresní analýzu na prùøezových datech a odhady

b) pøedstavují panelovou regresní analýzu (tj. kombinaci prùøezové analýzy a analýzy
èasových øad). Základní soubor obsahuje 127 zemí z databáze International Financial
Statistics (Mezinárodní mìnový fond, bøezen 2007) a data pøedstavují prùmìrné
hodnoty za roky 2000–2005. Za vyspìlé (resp. bohaté) zemì jsou považovány
ekonomiky s HDP na obyvatele vìtším než 20 000 USD a za zemì chudé jsou
považovány ekonomiky s HDP na obyvatele menším než 5 000 USD.

Odhadnuté regresní funkce jsou následující: 
1) (I/GDP) = a + b × (S/GDP)
a) (I/GDP) = 19,600 + 0,151 × (S/GDP)
                    (20,52)   (3,46)

R2 = 0,088, Prob (F-stat) = 0,0007
b) (I/GDP) = 19,813 + 0,136 × (S/GDP)

               (27,48)   (3,42)
R2 = 0,802, Prob (F-stat) = 0,0000

2) (I/GDP) = a + b × (S/GDP) + c × GDP per capita
a) (I/GDP) = 20,045 + 0,181 × (S/GDP) – 0,000 × GDP per capita

(20,37)    (3,87)                  (–1,70)
R2 = 0,108, Prob (F-stat) = 0,0008

b) (I/GDP) = 18,549 + 0.131 × (S/GDP) – 0,000 × GDP per capita
 (12,67)   (3,26)                  (0,99)

R2 = 0,803, Prob (F-stat) = 0,0000
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3) (I/GDP) = a + b × (S/GDP) + c × Transition dummy
a) (I/GDP) = 18,798 + 0,160 × (S/GDP) + 3,087 × Transition dummy
 (18,75)   (3,72)                   (2,28)

R2 = 0,124, Prob (F-stat) = 0,0003
b) (I/GDP) = 19,207 + 0,138 × (S/GDP) + 2,726 × Transition dummy
 (23,94)   (4,76)                   (2,08)

R2 = 0,051, Prob (F-stat) = 0,0000

Ve všech pøípadech jsou hodnoty odhadnutých regresních koeficientù u míry
úspor výraznì menší než jedna a úrovòové konstanty výraznì vìtší než nula, což je
v souladu s intertemporálním pøístupem k platební bilanci.V pøípadì vícenásobné
regresní analýzy na prùøezových datech (rovnice 3a) naše odhady zároveò potvrdily
statistickou významnost dummy promìnné pro tranzitivní ekonomiky. Panelová
analýza (rovnice 3b) trpí nízkou hodnotou koeficientu determinace. Hodnoty
parametrù jsou však pøibližnì stejné jako u rovnice regresní analýzy. Dummy
promìnná pro chudé netranzitivní ekonomiky se ukázala jako statisticky
nevýznamná, a proto byla v odhadu vynechána. Pokud srovnáme souhrnné
statistické charakteristiky kvality odhadu u rovnic 1a, 2a a 3a, zdá se, že zahrnutí
dummy promìnné pro tranzitivní ekonomiky se ukázalo jako oprávnìné.

7. Využití poznatkù v oblasti mìnové a fiskální politiky 

Odhadnutá rovnice 3a) nám umožòuje si vytvoøit pøedstavu o trajektorii
støednìdobé rovnováhy mezi mírou investic a mírou úspor pro bohaté, chudé
a tranzitivní ekonomiky. Tato trajektorie nutnì nepožaduje každoroèní vyrovnání
výkonové bilance, a tedy ani nevyžaduje každoroèní rovnost mezi mírou úspor
a mírou investic. Naproti tomu linii 45 stupòù, tj. I/GDP = S/GDP, mùžeme u vìtšiny 
zemí6chápat jako pøímku dlouhodobé ekonomické rovnováhy, kdy míra investic se
rovná míøe úspor a výkonová bilance je rovna nule (tj. I = S a NX = 0). Okolo pøímky
45 stupòù tedy vìtšina zemí musí neustále oscilovat s rùznou èasovou délkou
jednotlivých amplitud. Prùseèík støednìdobé trajektorie s pøímkou dlouhodobé
rovnováhy mezi mírou investic a mírou úspor (tj. prùseèík odhadnuté regresní
pøímky støednìdobé rovnováhy s linií 45 stupòù) je v pøípadì tranzitivních
ekonomik pøi hodnotì 26,1 %. V pøípadì bohatých (vyspìlých) a chudých ekonomik 
je rovnovážný bod mezi mírou investic a mírou úspor pøi hodnotì 22,4 %. Tyto
hodnoty mohou vystupovat jako referenèní velièiny støednìdobé hospodáøské
politiky, pokud diskutujeme otázku vnitøní a vnìjší ekonomické rovnováhy. Jedním
z pøíkladù tìchto støednìdobých modelù jsou i rùzné modifikace modelu
fundamentálnì rovnovážného reálného mìnového kursu (FEER – Fundamental
Equilibrium Exchange Rate), který poprvé formuloval John Williamson (1983).7

6 Jak již bylo øeèeno, s výjimkou zemí, jejichž národní mìna plní funkci mezinárodní obchodní
a rezervní mìny, a s výjimkou zemí, které jsou trvale odkázány na mezinárodní hospodáøskou
pomoc. U tìchto zemí je možno i ve velice dlouhém období pøedpokládat deficit výkonové bilance.

7 V èeské odborné literatuøe se problematikou rùzných koncepcí FEER zabývali zejména Frait,
J. a Komárek, L. (1999). Aplikace na èeskou ekonomiku provedli napø. Šmídková (1998)
a Šmídková, K., Barrell, R. a Holland, D. (2002).



Dá se rovnìž oèekávat, že pokud míra úspor se bude dlouhodobì pohybovat pod
tìmito hodnotami, zemì bude trpìt deficity výkonových bilancí s následným rizikem
nárùstu zahranièního zadlužení nad mezinárodnì tolerovanou mez. Mìnová krize
a následné inflaèní tlaky jsou pak závìreèným vyústìním dlouhodobì neøešené
nerovnováhy mezi mírou úspor a mírou investic.

8. Závìr

Ukázali jsme, že intertemporální analýzu úspor a investic lze považovat za základ
intertemporálního pøístupu k platební bilanci. Jedním z problémù tohoto pøístupu však je, zda
mezinárodní mobilita kapitálu je natolik dostateèná, aby jednotlivé zemì nemusely udržovat
neustálou rovnováhu mezi mírou úspor a mírou investic. Problém vztahu míry úspor a míry
investic byl popsán v tzv. Feldsteinovì a Horiokovì empirickém paradoxu, který je možno
interpretovat jako vylouèení hypotézy o nulové mobilitì kapitálu mezi zemìmi a potvrzení
oprávnìnosti úvah o intertemporálním pøístupu k platební bilanci. Na druhé stranì však jejich
empirická verifikace neposkytovala pøesvìdèivý dùkaz o pøíliš vysoké mobilitì kapitálu
a „ochotì“ èi „možnostem“ pùjèovat si kapitál mezi zemìmi. Námi provedená analýza pøináší
následující možná vysvìtlení Feldsteinova a Horiokova empirického paradoxu.

Za prvé, srovnání údajù o toku pøímých zahranièních investic mezi lety 1970 až
2004 ukazuje, že mezinárodní toky pøímých investic v první polovinì sedmdesátých let
skuteènì stagnovaly a byly relativnì nízké. Nárùst tokù pøímých zahranièních investic
je patrný až v devadesátých letech.

Za druhé, v praxi nelze vylouèit pøípad, ve kterém dochází k exportu kapitálu
z bohaté pøeregulované ekonomiky s „poživaèným“ obyvatelstvem a s relativnì nízkou
mírou úspor do „dravé“ tranzitivní ekonomiky s relativnì vysokou mírou úspor.
V tomto pøípadì jednoduchá regresní analýza vztahu míry úspor a míry investic mùže
v sobì skrývat možnost vychýlených odhadù. Je proto nutno zvolit ekonometrický
model, který umožòuje diferencovat skupiny zemí.

Za tøetí, znaèným problémem u prùøezové analýzy je volba délky období, za které
poèítáme prùmìrnou hodnotu míry úspor a míry investic. Pøi volbì pøíliš dlouhého
období vznikají minimálnì dva problémy. V delším období se mìní charakter ekonomik 
– z chudých zemí se stávají tranzitivní ekonomiky a posléze i bohaté zemì. Za další,
jelikož vývoj salda výkonové bilance je cyklický, v aritmetickém prùmìru poèítaném za 
dlouhé èasové období bude prùmìrné saldo výkonové bilance konvergovat k nule,
tj. prùmìrná míra investic se bude blížit k prùmìrné míøe úspor.

V pøípadì vícenásobné regresní analýzy na prùøezových datech naše odhady potvrdily
statistickou významnost dummy promìnné pro tranzitivní ekonomiky. Panelová analýza
trpìla nízkou hodnotou koeficientu determinace. Hodnoty parametrù byly však pøibližnì
stejné jako u vícenásobné regresní analýzy na prùøezových datech. Dummy promìnná pro
chudé netranzitivní ekonomiky se ukázala jako statisticky nevýznamná, a proto byla
v odhadu vynechána. Jako statisticky nevýznamná se v modelu ukázala i promìnná hrubý
domácí produkt per capita. Dlouhodobá rovnováha mezi mírou investic a mírou úspor
(tj. prùseèík linie 45 stupòù s odhadnutou regresní pøímkou støednìdobé rovnováhy) je
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v pøípadì tranzitivních ekonomik pøi hodnotì 26,1 %. V pøípadì bohatých vyspìlých
ekonomik je rovnovážný bod mezi mírou investic a mírou úspor pøi hodnotì 22,4 %.

Ve všech pøípadech jsou hodnoty odhadnutých regresních koeficientù (tzv. saving
retention coefficient) výraznì menší než jedna a blízké k nule, což je v souladu
s intertemporálním pøístupem k platební bilanci. Tyto hodnoty jsou nejnižší, pokud jde
o srovnání s dalšími v zahranièí publikovanými odhady. Tyto zahranièní odhady byly však
uskuteèòovány na základì relativnì úzkého souboru vybraných zemí (zemì OECD, EU
a podobnì). Námi získané hodnoty na základì souboru 127 zemí jsou v souladu s trendem,
že mobilita kapitálu od druhé poloviny sedmdesátých let systematicky roste, a proto
hodnota regresních koeficientù odhadnutých na novìjších datech postupnì klesá.
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Abstract

The paper analyses the intertemporal approach to the balance of payments which is based on the

intertemporal approach to the relation between domestic saving and investment. A key element of

the presented analysis is whether world capital mobility is high enough to hold a condition that the

relation between the domestic saving and investment in a country could vary. The paper contributes

to this economic theory by the empirical analysis carried out with a large sample of countries as well

as by the analysis of saving and investment distinguishing the set of developed, poor, and transition

countries. The paper defines and empirical verifies macroeconomic relationships among saving,

investment, the balance of trade and services, and the current account of the balance of payments.

The authors define their own hypothesis of the relation among domestic saving, investment, and

world capital mobility, which is based on the level of economic development of a country. The results

of the analysis are discussed within the context of how to conduct monetary and fiscal policies, as

well as within the fundamental equilibrium exchange rate theory.
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