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1. Uvod

Pro tranzitivni ekonomiky je typické, ze po relativné dlouhé obdobi realizuji deficit
bézného uctu platebni bilance, ktery pokryvaji ¢istym piilivem zahrani¢niho kapitalu.
Tradi¢né je v ramci tohoto jevu diskutovana otazka rozsahu tohoto deficitu a podminek
jeho dlouhodobé udrzitelnosti. Soucasti konceptu udrzitelnosti deficitu bézného uétu
se ve vetsi mife diskutuji faktory stojici za saldem vykonové bilance. Mens$i pozornost
je vénovana faktu, Ze kumulace ¢istého pfilivu zahrani¢niho kapitalu vede nevyhnu-
teln€ k negativni Cisté zahrani¢ni investi¢ni pozici zemé (NFA) a Ze je tak tato zemé
nucena platit ¢isté naklady z negativni NFA i dlouho poté, co je schopna generovat
kladné saldo vykonové bilance. Otazka tedy zni, jak rozsahlé jsou tyto naklady, zda
tyto naklady vykazuji zdravé relace vzhledem k ekonomické vykonnosti zemé¢ a zda
je tak negativni NFA v oc¢ich zahrani¢nich investort, kteti poskytuji kapital na jeji (re)
financovani, nadéle udrzitelnd. V opacném piipadé mize ekonomika celit specific-
kému typu ménové krize, kterd je spojena s prudkym odlivem zahrani¢niho kapitalu
a depreciaci domaci mény navzdory pietrvavajicimu piebytku bilance vykont.

Cilem publikovaného ¢lanku je vytvofit ucelenou teoretickou a empirickou
analyzu faktortl stojicich za néklady spojenymi s negativni NFA Ceské republiky.
V casti 2 je vytvoren formalni ramec analyzy se zamétenim na dynamiku NFA vzhle-
dem k HDP a na faktory ovliviiujicich naklady obsluhy negativni NFA. Cast 3 je
zaméfena na formulaci podminky udrzitelnosti NFA v kratkém a dlouhém obdobi.
V ¢&asti 4 jsou analyzovany podminky, za jakych je potencialné mozné realizovat Cisté
vynosy z negativni NFA ve vyspélych i tranzitivnich ekonomikach. V posledni ¢asti je
provedena empirickd analyza faktorii stojicich za zhorSujici se NFA a bilanci vynost
CR a jsou ekonometricky testovany vztahy mezi jednotlivymi veli¢inami definujicich
podminku udrZitelnosti NFA CR.

1 Stat vznikla za finanéni podpory Grantové agentury Ceské republiky v ramci grantu ¢. 402/10/0289
,Nestabilita finan¢nich trhti a efektivnost jejich regulace®.
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2. Zakladni faktory dynamiky cCisté investi¢ni pozice zemé v relaci k hrubému
domacimu produktu

Cista investi¢ni pozice (NFA;) vyjadiend v doméaci méné je definovana jako rozdil mezi
hodnotou zahrani¢nich aktiv rezidenti dané zemé v domaci méné (F4,) a hodnotou
zahrani¢nich pasiv rezidentti v domaci méné (FL;) v bilancich rezidentl k ¢asovému
okamziku 7. Zahrani¢ni aktiva lze chépat jako specifické portfolio tvofené pfimymi
zahrani¢nimi investicemi, portfoliovymi investicemi, derivaty a ostatnimi inves-
ticemi rezidentl vii¢i nerezidentim a devizovymi rezervami centralni banky dané
zem¢. Zahranicni pasiva piedstavuji portfolio tvofené pohledavkami nerezidentti vici
rezidentiim z titulu pfimych zahrani¢nich investic, portfoliovych investic, derivati
a ostatnich investic.

NFA k aktualnimu okamzZiku 7 je odvozena z NFA ke konci pfedchoziho obdobi
(NFAr.;) a operaci ménici zahranic¢ni aktiva a pasiva rezidentd za urcité obdobi z titulu
tokt kapitalu souvisejicich s financovanim salda vykonové bilance (N.X)), salda jedno-
razovych transfert bézné i kapitalové povahy (7R,), salda ¢istych vynosu z prace (L,),
salda ¢istych urokovych a dividendovych vynosi/nakladt ze zahrani¢nich aktiv a pasiv
a salda zadrzenych ziskii ze zahrani¢nich aktiv a pasiv majetkové povahy a dale pak
z hodnotovych zmén vyplyvajicich z ¢istych kapitalovych a kurzovych ziskl/ztrat:

NFA,=NFA, +NX +TR+L+
€]
l+[ ir,+div,+rp,+cg,ter, (1 +ir,+div,+cg,+rp, )} NFA;

kde ir, + er,ir, vyjadiuje primérnou miru vynosnosti NFA vyplyvajici z vyplaty Groka
z aktiv a pasiv dluhové povahy, div, + erdiv, predstavuje primérnou miru vynosnosti
NFA vyplyvajici z vyplaty dividend z aktiv a pasiv majetkové povahy, rp, + errp,
je pramérna mira zadrzenych zisk z NFA, cg, + ercg, pfedstavuje primérnou miru
kapitalovych ziski/ztrat z NFA odvozenou ze zmén trznich cen zahrani¢nich aktiv/
pasiv a er, vyjadiuje miru kurzovych ziski/ztrat z NFA odrazejici relativni zménu
nomindlniho efektivniho kurzu domdaci mény vi¢i zahraniénim méndm tvoficich
portfolio zahrani¢nich aktiv a pasiv. Jednotlivé typy vynosnosti jsou vzdy kalkulovany
na bazi ¢isté vynosnosti z urcité¢ho typu aktiva/pasiva v domaci meéné¢.

Rovnice (1) predstavuje vlastni Gipravu vyrazu pouzitého v Millesi-Fereti (2002),
ktery explicitné neodliSuje urokovou a dividendovou vynosnost, miru zadrzenych
ziskl a nepracuje ani s efektem kurzovych ziskl/ztrat z vynost/nakladi vyplyvajicich
z NFA. V ramci rovnice (1) pfedstavuje vyraz ir, +div, +rp, +cg, celkové procentni
vynosy/naklady NFA bez vlivu kurzovych zmén. Vyraz er,(1+ir, +div, +rp, +cg,)
pak predstavuje procentni velikost kurzovych ziski/ztrat vyplyvajici jak ze samotné
NFA, tak i z realizovanych ¢istych vynost/nakladl spojenych s touto NFA. Celkové
naklady/vynosy, které ekonomika plati/ziskava z NFA, pak ptedstavuji naklady/
vynosy v podob& @, =ir, +div, +rp, +cg, + er,(1+ir, +div, +cg, +rp,). V rémci
néakladt/vynost z NFA Ize dale odlisit naklady/vynosy, které jsou spojeny s Cistym
cash flow mezi rezidenty a nerezidenty ir, +div, +er, (irt +div,), a naklady/vynosy
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vyplyvajici ze zadrzenych ziskil a z hodnotovych zmén rp, +cg, +er, (1 +rp, + cg,) ,
které sice v aktudlnim obdobi zadné cash flow nevyvolavaji, ale mohou byt spojeny
s kladnym/zapornym cash flow v budoucich obdobich.

Kli¢ovym stavovym kritériem udrzitelnosti vnéjsi rovnovahy je relace mezi
aktualni irovni NFA a nominalnim HDP. Samo o sobé se vSak jednd o velmi hrubé
kritérium zanedbavajici fadu strukturalnich faktord, které spoluurcuji udrzitelnost
stavajici situace v ekonomice. Jde napf. o prirozené rozdily ve velikosti tohoto kritéria
mezi malymi otevienymi a velkymi uzavienymi ekonomikami, o vliv odlisné struk-
tury zahrani¢nich aktiv a pasiv v podobé relaci pfimych zahrani¢nich investic a kratko-
dobého dluhového kapitalu, o rozdily v poméru zahraniéniho zadluzeni vetejného
a soukromého sektoru atd.

I pfes tato omezeni se stava dlouhodobéd dynamika NFA vzhledem k HDP bedlivé
sledovanou veli¢inou, ktera slouzi k hodnoceni udrzitelnosti vnéjsich obchodnich
i finan¢nich vztahti ekonomiky, resp. ktera je vyuzivana jako zakladni indikator hrozby
meénové krize. Relaci NFA a aktudlniho nominalniho HDP Ize Gpravou rovnice (1)
vyjadrit jako:

t t

NFA, _NX, TR L
HDP  HDP, HDP.  HDP

L+ir, +div+rp+cg, +er(1+ ir, + div,+rp, +cg,)

I+, - @)

NX, TR L l+a, NFA,

+ .
HDP.  HDP  HDP.~ 1+y, HDP_,

kde y, vyjadiuje aktualni tempo ristu nominalniho HDP.

V ramci vyrazu (2) je dobie patrné, ze udrzeni vné&jsi rovnovahy v dlouhém
obdobi predpoklada, Ze je soucasné udrzitelna jak dynamika vykonové bilance v¢.
salda transferti a Cistych vynosii z prace, tak i podminky, za nichz je obsluhovana
stavajici NFA. Tento pohled v sobé¢ slucuje jak tradicni makroekonomickou interpre-
taci vnéjsi rovnovahy pohledem pies makrofaktory dynamiky bézného uctu platebni
bilance, tak i spiSe mikroekonomicky pfistup investora financujiciho deficitni saldo
bézného Gctu urité zemé, resp. jeji negativni NFA. Vedle toho upozorniuje na skutec-
nost, ze za urcitych okolnosti mohou byt néklady/vynosy spojené s NFA mnohem
vyznamnéj$i pro dynamiku vlastni NFA a udrzitelnost vnéjsi rovnovahy nez tradi¢né
sledované saldo vykonové bilance.

Z makroekonomického hlediska je pomér salda vykonové bilance a aktudlniho
HDP (nx,) dana souctem rozdili mezi mirou soukromych uspor (s,) a investic (i,)
a pomérem salda vladnich pfijmu (¢, a vydaji (g,) k aktuadlnimu HDP:

nx, = (s,— i) + (t,— &) 3)

Udrzitelnost vykonové bilance predpokladd, Zze v dlouhém obdobi je dynamika
jednotlivych faktort stojicich za saldem vykonové bilance konzistentni s udrzenim
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vnitini a vn&jsi rovnovahy i s udrzenim stability finanéniho systému. Tato podminka
je splnéna, pokud dynamika vykonové bilance neni zdrojem vynucené ménové ¢i
fiskalni restrikce, vyznamné depreciace domaci mény, popi. vynucené zmény kurzové
politiky, skokového poklesu spotieby a investic, resp. akcelerujiciho vetejného dluhu
¢i nuceného odprodeje statnitho majetku. V ramci ekonomického modelu Ize tuto
podminku specifikovat v podob¢ urcité velikosti, resp. ur¢itého poméru parametrii
charakterizujicich dynamiku jednotlivych prvkt ekonomického systému (pro ptipad
vyspélych ekonomik viz napt. Freund, 2000).

V piipadé tranzitivnich ekonomik lze vysledovat odlisny vyvoj vykonové bilance.
Dle tradi¢niho pohledu je pro tranzitivni ekonomiky — pfinejmensim v pocatecni
fazi — typicky deficit vykonové bilance vyplyvajici z vysoké miry investic v relaci
k mife tspor (zde spolecné piisobi podkapitalizovanost téchto ekonomik a mozny
efekt zadrzenych Gspor vedouci k rychlému riistu spotieby), popft. z deficitu vefejnych
rozpo¢ti nesouciho v riznych podobach néaklady transformace ekonomiky ¢i vyply-
vajici z prosté fiskalni nedisciplinovanosti. Profinancovani deficitu vykonové bilance
¢istym prilivem zahrani¢niho kapitdlu vede logicky ke zhorSovani NFA a k nutnosti
uhrady z toho vyplyvajicich nakladd.

ZkuSenosti fady asijskych exportné zaméfenych ekonomik v8ak ukazuji, ze tento
scénaf nelze zevSeobecnit a ze je nutné akceptovat i ponékud paradoxni situaci, kdy
tranzitivni, resp. emerging ekonomiky vykazuji dlouhotrvajici pfebytek vykonové
bilance v disledku vysoké miry uspor ¢i omezené roli statu napi. v socidlni oblasti
pfi soucasné vysoké ingerenci statu pii udrZovani exportni konkurenceschopnosti
firem v ramci kurzové politiky. Jsou tak schopny financovat deficity salda b&zného
uctu nékterych vyspélych ekonomik, pficemz jejich NFA se v case zlepSuje a naklady
na jeji obsluhu se snizuji.

3. Udrzitelnost Cisté investicni pozice v kratkém a dlouhém obdobi pohledem
nakladu financovani éistych zahrani¢nich aktiv

Podrobngjsi vymezeni vlivu ndkladi/vynost stavajici NFA na relaci NFA a HDP
vyzaduje diferenciaci mezi jednotlivymi zdroji vynosi ze zahrani¢nich aktiv a naklada
ze zahranicnich pasiv. Upravou rovnice (2) lze ziskat:

t

= +
HDP, HDP, HDP, HDP,

NF4, _NX, TR L,

|:l +ir™ (l - )+ (div* +rp" L +cg +er, (1- K[ (1+ir™ (1 - )+ (div* +rpf" L +cgl? )}FAH
+ _
(1+7,).HDP,,

[1 i (1= L )+ (divf™ +rp L + g™ +er, (1= K7 )A+in™ (1= L")+ (div™ +rp") L] +cglFL)} FL,

(I+7).HDE_,
_NX, TR L V4B FA, 1+ BT FL 4
HDPR,  HDPR, HDP, 1+y, HDP_, 1+y, HDP_ )
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kde horni index FA, resp. F'L identifikuje pro veli¢iny ir, div, rp a cg miruurokové vynos-
nosti, miru dividendové vynosnosti, miru zadrzenych ziskli a miru kapitalovych ziskl
/ztrat ze zahraniénich aktiv, resp. pasiv, K", resp. K;= vyjadiuji pomér zahraniénich
aktiv, resp. pasiv denominovanych v doméci méné na celkovych zahrani¢nich aktivech,
resp. pasivech, L), resp. Li" predstavuje pomér zahraniénich aktiv, resp. pasiv majetkové
povahy na celkovych zahrani¢nich aktivech, resp. pasivech a B, resp. B predsta-
vuji velikost procentni vynosnosti ze zahrani¢nich aktiv, resp. pasiv v podob¢ vyrazu

ir, (I—LT)+(div, +rp, )Ly +cg, +er, 1-K;)(1+ir, (I—LT)+(div, +rp, )L, +cg,).

Udrzitelnost NFA vyZzaduje takovou kombinaci vynosnosti a pomért specifikova-
nych v rovnici (4), které nezpiisobi nartist poméru NFA/HDP na takovou uroven, jez
by zahrani¢nimi investory — poskytujicimi financujici, resp. refinancujici kapital — byla
vyhodnocena jako uroven ohrozujici plnou navratnost jejich kapitalu dle podminek
sjednanych s rezidenty zemé¢ jako ¢istymi zahrani¢nimi dluzniky. V pifipadé ekonomik,
které maji problémy s rychle rostoucim negativnim pomérem NFA/HDP, je mozné
vidét obnoveni rovnovazného stavu jako proces naplnéni podminky udrzitelnosti
ve dvou postupnych fazich. V kratkém obdobi udrzitelnost NFA nutné vyzaduje stabi-

lizaci poméru NFA/HDP (tj. A NF4, =0). V takovém piipad¢ musi platit, ze:

t

NXt + TRt + Lt — at_yt‘NFAT—l (5)
HDE.  HDP HDP, 1+y, HDP_

NX TRt + Lt _ ﬂtFA_yt FAT—I + tFL_yt FLT—I (6)

t pu—

HDP  HDP HDP  1+y, HDP., 1+y, HDP_

Podoba podminky udrzitelnosti v kratkém obdobi jednoznaéné ukazuje, ze
jeji dosazeni predpoklada, Zze ekonomika je sama o sobé schopna generovat zdroje
na pokryti nadkladt vyplyvajici z negativni NFA. Splnéni podminky udrZitelnosti je
a zem¢ tak nemiize vyuzit tradi¢nich vyrovnavacich mechanismii k obnoveni rovno-
vahy. Diky cenové a mzdové rigidit¢ nemuze v kratkém obdobi piisobit dostate¢né
efektivné cenovy a dichodovy vyrovnavaci mechanismus, ué¢inny ovSem nemusi byt
ani kurzovy mechanismus, nebot’ diky efektu J kiivky a negativni NFA znehodnoceni
domaci mény vyvolava soub&ézné zhorSeni salda vykonové bilance i nartist nakladt
placenych z NFA. Na druhé stran¢ za této situace vyznam kurzového vyrovnavaciho
procesu spoc¢iva v tom, ze pokud investoii postupné spravné vyhodnocuji zhorSovani
vnéjsi bilance a promitaji to do znehodnocovani domaci mény, rychly nartst negativ-
niho poméru NFA/HDP (vyvolany jak samotnym vlivem znehodnoceni domaci mény
v situaci kratké oteviené devizové pozice zemé, tak i vlastnimi ndklady z NFA) mtize
byt doprovdzen pozitivnimi realnymi efekty v podobé ristu zahrani¢ni konkuren-
ceschopnosti domaciho exportu, resp. poklesu konkurenceschopnosti zahrani¢niho
importu (tj. pfekonanim efektu J kiivky).
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Obecné lIze Tici, Ze okamzita schopnost ekonomiky stabilizovat pomér NFA/HDP
je dana na jedné strané procentni velikosti nakladti z NFA, na druhé strané pak konku-
renceschopnosti ekonomiky na svétovém trhu, resp. bilanci mezi vefejnymi a soukro-
mymi usporami a investicemi v podobé poméru piebytku vykonové bilance k HDP
a v neposledni fadé redlnou vykonnosti ekonomiky ve formé urcitého tempa ekono-
mického ristu. Z rovnice (5) je dobfe patrné, ze znaménko a potiebna velikost poméru
bilance vykont, transferd a vynosi z prace vzhledem k HDP vedouci ke stabilizaci
poméru NFA/HDP jsou zavislé na tom, zda je tempo nominalniho ekonomického riistu
vétsi/mensi nez celkové procentni naklady placené z NFA (tj. zda y, je vétSi/mensi
nez o,). Tato podminka naznacuje, Ze ekonomika miZe generovat zdroje k pokryti
nakladi NFA bud’ v absolutnim smyslu slova cestou dostatecného piebytku vykonové
bilance a bilance transferti a vynost z prace, nebo rychlym tempem ekonomického
rustu pii souc¢asné rozumné nizkém deficitu bilance vykont, transferti a vynosi z prace.

V kratkém obdobi je tak schopnost ekonomiky stabilizovat pomér NFA/HDP
do zna¢né miry ovlivnéna tim, do jaké miry je aktualni faze ekonomického cyklu
tazena ze strany domadci, ¢i zahrani¢ni poptavky (Freund (2000) poukazuje na relace
spotieby/importu a piiliva kapitalu/investic). Za idealni situaci lze oznalit stav
relativné rychlého tempa ekonomického riustu tazeného exportem (tj. zahranicni
poptavkou), kdy soubézné dochazi ke zlepSovani vykonové bilance i snizeni hodnoty
vyrazu o, — ¥,. Nezbytnou podminkou tohoto stavu je, Ze dynamika exportu zlstava
v predstihu pfed exportnimi piijmy iniciovanym ristem realnych jednotkovych
mzdovych nakladii a spotfeby (tj. rostouci agregatni poptavka se setkdva s vysoce
elastickou funkci agregatni nabidky). Naopak z pohledu naplnéni podminky stabili-
zace je problematicka zejména kombinace prudkého ekonomického zpomaleni, jehoz
zdroj lezi na stran¢ zahrani¢ni poptavky, pti soucasné rychlé dynamice importu vyply-
vajici z vysoké domaci soukromé/vetejné spotiebitelské a investi¢ni poptavky a rychle
rostoucich jednotkovych mzdovych nakladi (tj. agregatni poptavka klesa pti vysoce
neelastické funkci agregatni nabidky). V takovém ptipadé naplnéni podminky udrzi-
telnosti v kratkém obdobi nutné vyzaduje provedeni restriktivni fiskalni a ménové
politiky zaméiené na skokovy pokles domaci absorpce a redlnych jednotkovych
mzdovych naklada.

V dlouhém obdobi Ize piedpokladat, Ze napInéni kratkodobé podminky stabilizace
poméru NFA/HDP neni postacujici k udrzeni divéry investort a ze udrzitelnost NFA
nutné vyzaduje trendovy pokles poméru NFA/HDP na bezpecné€jsi uroven (tj. musi

NFA,

platit, Ze po urcitou dobu A >0), pficemz rychlost snizovani tohoto poméru

t
bude dostate¢na k udrzeni divéry zahranic¢nich investorti. V horizontu nasledujicich

let tedy musi platit, ze:
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NX[ + TR[ + Lt +at_7/t.NFAT—125

HDP. HDP. HDP.  1+y, HDP, ' 7
NX, TR L B~y FA, By Fli s

HDP.  HDP  HDP.  1+y, HDP., 1+y, HDP, ' 3

kde d, vyjadfuje minimalnirychlost snizovani poméru NFA/HDP (v procentnich bodech)
akceptovatelnou zahrani¢nimi investory k zajisténi dal§iho financovani negativni NFA.
Naplnéni dlouhodobé podminky udrzitelnosti piedpoklada, ze simultanni vztahy mezi
jednotlivymi veli¢inami v ramci podminky udrzitelnosti maji ekonomicky takovou
povahu, ktera vykazuje schopnost celkového obnoveni konkurenéni pozice ekono-
miky na svétovém trhu prostfednictvim ptizptisobeni kurzovych, cenovych i diicho-
dovych pomérti v ekonomice, které umozni ekonomice snizit ndklady spojené s NFA
prostiednictvim kumulace ptebytkil bézné¢ho uctu platebni bilance. To s sebou nutné
nese relativni pokles jednotkovych nékladd, obnoveni rovnovahy soukromych tspor
a investic (dopad uspor bilanci bézného uctu viz Sandri, 2011) a fiskalni konsolidaci.
Hrozbou pro tGspésnost tohoto procesu je naopak dlouhodobé podvazani ekonomic-
kého rustu, které je spojeno s poklesem agregatni poptavky vyvolané restrikci soukro-
mych a vetejnych vydajt.

Pokles poméru NFA/HDP musi byt nevyhnutelné ,,odpracovan® ptes (rostouci)
prebytek vykonové bilance, tj. vedle vydajové restrikce zejména piizpuisobenim
(obnovenim konkurenceschopnosti) nabidkové strany ekonomiky (dopady perma-
nentniho $oku v produktivité na NFA viz Ghironi, Iscan a Rebucci, 2005). To je
v zasad¢ mozné pouze tehdy, pokud je dynamika ekonomického ristu tazena exportem
(s ndslednym ptenosem do rlstu spotieby odvozené od rostoucich mezd podlozenych
rustem produktivity prace) a obnoveni rovnovahy nelezi vyhradné na stran¢ omezeni
domaci absorpce (role pfilivu zahrani¢niho kapitalu v tomto procesu je analyzovana
v Mandel a Tomsik, 2008). Rychlost procesu obnoveni rovnovahy v neposledni fadé
zavisi na tempu poklesu nakladti negativni NFA, at’ jiz na strané Cistych urokovych
nakladl a placenych dividend nebo hodnotovych zmén. Z tohoto hlediska je tak
klicovou otdzkou, do jaké miry jsou naklady NFA dany exogenné, resp. do jaké miry
jsou ovlivnitelné vlastnimi vyrovnavacimi procesy. Specifickou zaleZzitosti je v tomto
kontextu vazba mezi stavovymi, resp. tokovymi kritérii vnéjsi rovnovahy (¢istou inves-
ti¢ni pozici zemé¢, resp. pomérem vykonové bilance (bézného uctu) vzhledem k HDP)
a rizikové prémie placené domdacimi subjekty ze zahrani¢nich aktiv. Zajimavym
problémem je povaha vztahu mezi vykonovou bilanci a ziskovosti domacich expor-
tért prostrednictvim efektu vlastnictvi exportnich firem (domaci vs. zahrani¢ni inves-
tofi). V neposledni fad¢ jde také o celkovy vyznam piizplisobeni kurzu pro obnoveni
konkurenceschopnosti v ramci jednotkovych mzdovych nakladii a pro udrzitelnost
nakladi NFA.
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4. Analyza ekonomickych podminek realizace ¢istych vynosi/nakladi
z negativni Cisté investi¢ni pozice v pripadé vyspélych a tranzitivnich
ekonomik

Podminka dosaZeni kladné bilance vynosu pfi negativni ¢isté investi¢ni pozici
v kontextu udrZitelnosti ¢isté investicni pozice zemé

Na zaklad¢ vyse feceného lze konstatovat, ze dynamika bilance vynost vyplyva ze
specifické konstelace jednotlivych faktord ovliviujicich ¢isté urokové a dividendové
vynosy a Cisté reinvestované zisky ze zahrani¢nich aktiv a pasiv. Lze ocekavat, Ze
negativni NFA je za normdlnich okolnosti spojena s platbou ¢istych nakladl v rdmci
bilance vynost. Negativni NFA tak mlze generovat piebytek bilance vynost pouze
za splnéni specifické podminky, ze pomér urokové a dividendové vynosnosti a miry
reinvestovanych ziskd ze zahrani¢nich aktiv a pasiv (véetné kurzovych ziskl/ztrat) je
vEtsi nez vlastni relace zahrani¢nich pasiv a aktiv:

i (1= L7 )+ (div™ +rp L 4 er™ (= KA+ in™ (1= L)+ (divy? +rp )L FIL,

i (1= L)+ (divi +rp )Ly +en™ (1= KA+ i (1= L7 ) + (divi +rp ) L7 ~ Fd,, )

Je otazkou, do jaké miry je tato podminka obecné dosazitelna, resp. zda z ekono-
mického hlediska existuji rozdily mezi moznosti dosahnout této podminky ze strany
vyspélych a tranzitivnich ekonomik. Zda se, Ze existuji nékteré vyznamné odliSnosti
v nékterych parametrech ekonomického systému vyspélych a tranzitivnich ekonomik,
které zpusobuji, ze dosazeni této podminky je spise vzacnou zalezitosti, a to 1 v piipade
vyspélych ekonomik, a ze naopak tranzitivni ekonomiky musi pocitat s tim, ze jejich
naklady placené z negativni NFA mohou byt v relaci k HDP vyssi nez by vyplyvalo
z pomeéru negativni NFA k HDP.

Odlisnost majetkové, resp. dluhové struktury zahrani¢nich aktiv a pasiv

Negativni NFA je pfirozené spojovana s negativni bilanci vynosti v ramci platebni
bilance. Jak vsak na ptikladu americké ekonomiky ukazuji Tille (2003), Higgins,
Klitgaard a Tille (2005) a Higgins a Klitgaard (2007), za ur¢itych okolnosti je mozné,
7e ekonomika dlouhodobé vykazuje prebytek bilance vynost (po vylouceni polozek,
jez nemaji spojitost s Cistymi naklady na investi¢ni pozici zeme¢) i navzdory vyznamné
negativni bilanci NFA. Tento paradox vychazi v prvé fadé ze specifické konstelace
struktury zahrani¢nich aktiv a pasiv v podob& poméru mezi aktivy, resp. pasivy majet-
kového (L4, resp. ") a dluhového charakteru [(1—L;"), resp. (1- L] na celko-
vych zahrani¢nich aktivech, resp. pasivech. Autofi poukazuji na relativné vysoky podil
majetkovych investic (zejména piimych zahranic¢nich investic) na strané zahranic-
nich aktiv a naopak relativné vysoky podil zahrani¢nich pasiv dluhového charakteru
. L > L*). Vyznamny podil piimych zahraniénich investic na strané aktiv je
vysledkem historického postaveni USA jako ¢istého exportéra kapitalu v podobé
primych zahranicnich investic. Je mozné ho oznacit za typicky rys vyspélych ekono-
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mik s dlouhodobym piebytkem bézného uctu. Na druhé strané — oproti praxi vyspe-
lych ekonomik — je negativni bilance NFA USA a vysoky podil dluhovych zahranic¢-
nich pasiv vysledkem kumulaci deficitu bézného Gcétu a specifického zpiisobu jeho
financovani v podobé pfilivu pfevazné dluhového kapitdlu projevujicim se rostoucim
podilem vetejného dluhu v rukou zahrani¢nich investora.

Efekt struktury zahrani¢nich aktiv, resp. pasiv vyznamné pusobi jako faktor
potencialné odliSujici dynamiku ¢isté tirokové a dividendové vynosnosti zahranic-
nich aktiv a pasiv v¢. vynosnosti v podob¢ zadrzenych ziskti od vlastni dynamiky
NFA vyplyvajici z kumulace deficitni bilance bézného uctu. Jde o to, Ze relativné
vysoky podil majetkovych zahrani¢nich aktiv mize generovat vyznamné vyssi
primérnou vynosnost zahrani¢nich aktiv oproti primérné vynosnosti zahranic-
nich pasiv, kde dominuji méné nakladnd dluhova zahrani¢ni pasiva (tj. plati, ze
ir™ =LY+ (@i +rp L > ir™ = LFY + (divi* +rp™ )LL), Tento efekt lze
tradiéné spojovat s pozadavky na obecné vyssi vynosnost vlastniho kapitalu oproti
nakladim dluhového kapitalu (tzn. Ze obecné div + rp > ir). Spolu s tim vSak zejména
v piipad¢é piimych zahrani¢nich investic mize plsobit i skutecnost, ze kapital je
tradiéné smétovan z vyspélych ekonomik do rozvijejicich se zemi v ocekavani vyssi
mezni efektivnosti (redlné vynosnosti) kapitalu na méné rozvinutych trzich (v disledku
toho tedy pro vysp&lé zemé plati, ze div’™ +rp/™ > div/* +rp/* ). Svoji roli sehrava
i ¢asovy profil realizovanych pfimych zahrani¢nich investic, kdyZz vyssi vynosnost
majetkovych aktiv v tranzitivnich ekonomikach je mozné realizovat az po urcité dobé
po realizaci investice (v dobé dospélosti investice). V neposledni fad¢ se efekt tranzi-
tivni ekonomiky projevuje i v cené fuzi a akvizic na té€chto trzich, jez byva podhod-
nocena vuci cenam placenych na vyspélych trzich v disledku pozadavkl investora
na vyssi rizikovou prémii, v praméru horsi finanéni vykonnosti akvirovanych firem
i diky ¢astému fizenému podhodnoceni mény hostitelské zemé viici méné investora
v urcité fazi ekonomické transformace. Koneény dopad do urokové a dividendové
vynosnosti zahrani¢nich aktiv/pasiv je vSak v tomto ptfipad¢€ zavisly na zpiisobu prece-
novani zahrani¢nich aktiv/pasiv na realnou hodnotu v¢. propoctu kurzovych ziskll/
ztrat. Plati, Ze plné pfecenéni na realnou hodnotu vyznam tohoto efektu zcela elimi-
nuje, na druhé strané pribézné precenovani investic, u nichz neexistuje likvidni sekun-
darni trh, na realnou hodnotu, neni v praxi zcela bézné.

Pro tranzitivni ekonomiky je tak hlediska faktord ovliviiujicich naklady obsluhy
NFA typické, Ze jsou v pozici vyznamnych Cistych piijemct zahrani¢niho kapitalu
ve formé pfimych zahrani¢nich investic, které tak na strané pasiv NFA obvykle dominuji
nad zahrani¢nimi zdroji dluhové povahy. Spole¢nym rysem tranzitivnich ekonomik je
také vyznamny podil devizovych rezerv na stran¢ zahrani¢nich aktiv, ktery je vysled-
kem aktivity centralnich bank pfi ovliviiovani kurzu prostiednictvim kurzovych inter-
venci (viz Briina a Dur¢akova, 2012). Tato politika vychazi z predpokladu, Ze udrzitel-
nym zdrojem ekonomického ristu v malych tranzitivnich ekonomikach je ve vétsing
ptipadii dynamika ristu ¢istého exportu a nikoli riistu spotfeby. Je proto piiznacné, ze
centralni banky intervenuji na devizovém trhu v zajmu udrzeni konkurenceschopnosti
nejenom v systému pevnych kurzi, ktery je aplikovan v prvni fazi transformace, ale
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také — at’ jiz pfimo na velkoobchodnim devizovém trhu, ¢i prostiednictvim specialnich
operaci mimo vetejny trh — v systémech pohyblivého kurzu.

Lze tak predpokladat, Ze tranzitivni ekonomiky jsou vzhledem ke struktute zahra-
nicnich aktiv a pasiv nuceny platit relativné vysoké €isté naklady z NFA. Deficit jejich
bézného uctu se tak miize stat obtizné udrzitelnym i v okamziku, kdy vlastni dynamika
vykonové bilance nevykazuje rysy neudrzitelnosti, resp. deficit bézné¢ho uctu muze
vykazovat dlouhodob¢ vyznamné deficity i navzdory pifechodu ekonomiky do ekono-
mické faze charakterizované piebytkem vykonové bilance. Svoji roli pii udrzitelnosti
negativni NFA téchto zemi vSak sehrava, nakolik jsou naklady na zahraniéni pasiva
v podobé pfimych zahrani¢nich investic tvofeny vyplacenymi dividendami a nakolik
jsou kalkulovany na bazi reinvestované¢ho zisku, ktery nevytvati bezprostfedni tlak
na depreciaci domaci mény. Lze si tak dobie pfedstavit i na prvni pohled paradoxni
stav, kdy zhorSujici se NFA a bilance vynosi jsou doprovazeny apreciaci domaci mény
reagujici primarn¢€ na zlepsSujici se saldo bilance vykond.

Problém endogenity urokového diferencialu ve vztahu k ménové strukture
zahranicnich aktiv a pasiv a rizikové prémii

Dalsim faktorem velikosti nakladi z NFA je spread trokovych vynosnosti mezi
zahrani¢nimi aktivy a pasivy dluhového charakteru, jehoz Groven a dynamika v ¢ase
jsou dany ménovou strukturou téchto aktiv a pasiv a inkasovanou/placenou riziko-
vou prémii. Faktor ménové struktury determinuje, do jaké miry je urokova vynosnost
dluhovych zahrani¢nich aktiv a pasiv dana exogenn¢ polohou a sklonem vynosovych
ktivek bezrizikovych trokovych sazeb na zahranicnich trzich, resp. vynosovych
ktivek zahrani¢nich mén tvoticich portfolio dluhovych zahrani¢nich aktiv a pasiv,
a do jaké miry puisobi na ¢isté urokové naklady domaci faktory, resp. dynamika
domaci vynosové kiivky bezrizkovych urokovych sazeb (viz Higgins a Klitgaard,
2005). V pripad¢, ze jsou zahrani¢ni aktiva a pasiva denominovana vyhradné v zahra-
ni¢ni méné (tj. k' = K" =0), je bezrizikova urokova vynosnost zahrani¢nich aktiv
a pasiv pln¢ exogenni a domaci faktory nemaji zadny vliv na ¢isté naklady placené
z dluhovych aktiv a pasiv. Nutnym piedpokladem je, Ze ekonomika nema z hlediska
své velikosti, resp. mezinarodniho vyznamu silu dynamikou domacich makrofaktora
ovlivitovat dynamiku ekonomickych fundamentl a chovani centralnich bank v cizich
zemich a tim ovlivilovat zmény polohy a sklonu vynosovych kfivek na mezinarodnich
penéznich a dluhopisovych trzich.

V piipadé velkych a uzavienych vyspélych ekonomik, jejichz ména je v pozici
rezervni, resp. fakturacni ¢i investiéni mény, lze vSak zaznamenat vyznamnou dispro-
porci mezi ménovou strukturou zahrani¢nich aktiv a pasiv (viz Tille, 2003), kdyZ podil
domaci mény na zahrani¢nich pasivech miize byt vyznamné vyssi nez na zahrani¢nich
aktivech (. K?A a KTFL > 0, kdy K}FA je vyznamn€ mensi nez K,FL ). V takovém
piipad¢ je bezrizikova Grokova vynosnost zahrani¢nich pasiv endogenni v tom smyslu,
ze je z velké ¢asti determinovana domacimi faktory (dynamikou inflace a ekonomic-
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kého rtstu) a reakci ménové politiky na tyto faktory (tj. nastavenim hlavni urokové
sazby), které spolec¢né ovliviiuji zmény polohy i sklonu domaci vynosové kiivky
v Case. V piipad¢ zahrani¢nich aktiv toto plati pouze v omezené mife. Dynamika
¢istych urokovych nékladl je tak z velké ¢asti otazkou, do jaké miry jsou korelovany
vynosové kiivky na domécim a zahrani¢nim trhu (resp. hypotetickad vynosova kiivka
odpovidajici struktufe zahrani¢nich aktiv z hlediska mén, splatnosti a podstupovaného
rizika), resp. do jaké miry jsou korelovany faktory stojici za dynamikou vynosovych
ktivek (jde o problém synchronizace ekonomického a inflaéniho cyklu a trendovych
zmén hlavnich trokovych sazeb).

Lze také obecné predpokladat, ze v ptipadé rezervnich mén je tirokova vynosnost
zahrani¢nich pasiv relativné nizkd ve srovnani s irokovou vynosnosti zahrani¢nich
aktiv (t]. ir,FA >ir,FL) v disledku toho, ze vyspélé zemé na mezinarodnich finan¢nich
trzich obecné plati nizké realné urokové sazby v kontextu relativné slabého ekono-
mického ristu, resp. nizké mezni efektivnosti investic, ze t€Zi z nizké inflaéni prémie
s ohledem na nizkou miru inflace a v neposledni fad¢é ze hradi nizké rizikové prémie
diky obvykle vysokému tuve€rovému ratingu a relativné vysoké rizikové averznosti
investord vici emerging trhim. Tvofi-li pak stranu zahrani¢nich aktiv ve vyznamné
mife aktiva z rozvijejicich se ekonomik, které pracujici s obecné vyssi realnou uroko-
vou sazbou, o¢ekavanou inflaci i rizikovou prémii, mohou vyspélé ekonomiky inkaso-
vat kladné trokové vynosy i navzdory tomu, Ze je jejich ¢ista pozice v podob¢ zahra-
ni¢nich dluhovych aktiv a pasiv negativni. Tato situace mize byt zvlast’ aktualni pro
vyspélé zemé s vysokym veiejnym dluhem, ktery je financovan z velké Casti prilivem
zahrani¢niho kapitélu, ale ktery je sou¢asn¢ denominovan v domaci méné (viz piiklad
USA).

V neposledni fadé plisobi na ¢istou investi¢ni pozici a bilanci vynosit vyspé-
lych zemi uspésny proces konvergence tranzitivnich ekonomik spojeny s nominalni
apreciaci mén tranzitivnich zemi. Pfi¢inou je skutecnost, ze navzdory piipadné ucetné
vyjadfené negativni Cisté investi¢ni pozici mize byt v disledku vysokého podilu
zahrani¢nich pasiv denominovanych v domaci méné jejich devizova pozice ve skutec-
nosti dlouhd, tj. z hlediska budouciho kurzového vyvoje jsou tyto ekonomiky v pozici
spekulanta na znehodnoceni domaci mény. Konvergenci vyvolana depreciace jejich
meén vede logicky ke kurzovym ziskim zlepSujicim jejich ¢istou investiéni pozici
i Cisté urokové vynosy.

V piipad¢ malych otevienych ekonomik (typicky rys velké casti tranzitivnich
ekonomik) lze povazovat za logické, ze urokové vynosnosti zahrani¢nich aktiv a pasiv
jsou z titulu ménové struktury dany exogenné, nebot’ jejich ména neni na zahrani¢nich
trzich v pozici rezervni, fakturacni ¢i investiéni mény. Nelze tedy ocekavat, ze jejich
dluhova zahrani¢ni pasiva jsou ve zvysené mife denominovana v domaci méné a ze je
tak jejich ekonomika v dlouhé spekulativni pozici v ramci NFA. Z hlediska spekulace
na budouci pohyb domaci mény jsou naopak tyto ekonomiky vzhledem k negativni
¢isté investicni pozici danou kumulovanym deficitem béZzného uctu v situaci speku-
lanta na zhodnoceni domaci mény.
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NFA tranzitivnich ekonomik muze byt naopak vyznamné ovlivnéna dlouho-
dobym pozitivnim diferencialem domaci a zahrani¢ni Grokové hladiny, ktery vede
domaci subjekty k preferenci zahraniéni mény pii denominaci bankovnich avéri/emisi
obligaci. Subjekty se tak vymanuji z restriktivniho charakteru vysokych domadcich
nomindlnich urokovych sazeb (i kdyz v redlné vysi mohou byt trokové sazby nizke)
snizenim néakladt financovani pfi soucasném zvyseni expozice vii¢i kurzovému riziku,
¢imz se dostavaji do stejné pozice jako spekulant v ramci strategie carry trades). Bez
ohledu na to, zda tyto uvéry poskytuji pfevazné¢ domaci, ¢i zahrani¢ni banky (zde jde
pouze o to, na koho dopada kreditni riziko vyplyvajici z toho, ze v pfipadé znehod-
noceni domaci mény dochézi ke zvySeni miry defaultu z Gvérového portfolia denomi-
nované¢ho v cizi méné), je dynamika NFA vyvoland masivnim piilivem zahrani¢niho
dluhového kapitalu zavisla na tom, do jaké miry piiliv zahrani¢niho kapitalu vyvola
zhorseni vykonové bilance v dusledku vysoké importni naro¢nosti ekonomiky, resp.
nizké exportni vykonnosti aktiv financovanych ptilivem zahrani¢niho kapitalu. V této
souvislosti je zfejmé, ze pfiliv zahrani¢niho kapitalu vyvolava tlak na rast podilu
z hlediska nakladii drazsich dluhovych pasiv s delsi splatnosti na celkovych zahranic-
nich pasivech. Na druhé strané neni zcela jasné, do jaké miry rist zahrani¢nich pasiv
vyvola rist zahrani¢nich aktiv.

V tomto smyslu je mozné identifikovat dva zakladni scénaie — v piipadé, ze
sklon k importu je relativné nizky a exportni vykonnost aktiv je vysoka (typicky
pripad financovani firemnich investic do nové produkéni kapacity), 1ze v disledku
ptilivu kapitalu prepokladat tlak na apreciaci domaci mény, ktery nasledné vytvori
tlak na socializaci ztrat domacich drziteli aktiv v zahrani¢ni méné, popft. exportéra
prostiednictvim kurzovych intervenci centralni banky. V takovém piipadé nedochézi
k vyznamnému zhorSeni NFA, nebot rychle rostou zahrani¢ni aktiva centralni banky
pri soucasném poklesu zahrani¢nich aktiv privatnich subjekt. V dasledku apreciace
domaci mény dokonce zemé realizuje kurzové zisky, a to nejen na irovni negativni
NFA, ale i v ramci Cistych nakladii z ni placenych. Na druhé strané je vSak vytva-
fen negativni diferencial mezi Grokovou vynosnosti zahrani¢nich aktiv a pasiv, nebot’
zahrani¢ni aktiva jsou investovana do aktiv s niz8i rizikovou prémii (roste podil
nizkorizikovych devizovych rezerv na zahrani¢nich aktivech), nez je rizikova prémie
poskytnutych cizoménovych bankovnich avért. Naopak v ptipadé vysokého sklonu
k importu a nizké exportni vykonnosti aktiv (typicky piipad financovani spotieby)
nedochazi k apreciacnim tendencim diky zhorSovani vykonové bilance a tedy ani
ke zméné¢ struktury zahrani¢nich aktiv ve prospéch aktiv centralni banky. NFA se diky
tomu rychle zhorSuje, coz mize po urcité dobé vyvolat depreciacni tlaky na domaci
ménu s naslednymi kurzovymi ztratami na tirovni NFA a ¢istych nakladt placenych
z negativni investi¢ni pozice.

Na druhé strané preference cizoménovych zdroji financovani domaci soukromé
¢i vladni spotteby a investic poukazuje na problém endogenity Grokové vynosnosti
zahranicnich pasiv, kterd v pifipad¢ tranzitivnich ekonomik vyplyva z endogenni
povahy rizikové prémie, ktera je potencidlné siln¢€ nelinedrni funkci poméru negativni
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NFA ku HDP. Negativni diferencial urokovych vynosnosti zahrani¢nich aktiv a pasiv
tak nemusi byt pouze zalezitosti diferencialu ekonomickych fundamentti mezi tranzi-
tivnimi a vyspélymi ekonomikami, ale mize reflektovat divéru v udrzitelnost NFA
ze strany zahrani¢nich investorti poskytujicich financovani a reflektujicich zvySenou
pravdépodobnost defaultu zemé.

5. Analyza naklad( a udrzitelnosti ¢isté investiéni pozice Ceské republiky
v letech 2000-2011

Empirické &ast prace obsahuje analyzu dynamiky NFA Ceské republiky (CR) a analyzu
faktort, které ovlivituji dynamiku nékladt placenych z NFA CR za obdobi 2000-2011.
V ramci grafu 1 je dobfe patrné trendové zhorSovani poméru NFA a HDP z hodnot
okolo -5% az na vice jak -50%. Graf 2 nasledn¢ ukazuje, ze pri¢inou stojici za timto
trendem je skutecnost, ze domaci ekonomika neni schopna z ekonomického hlediska
generovat zdroje v podobé piebytku vykonové bilance, bilance béznych a kapitalo-
vych transferti a vynosi z prace, které budou schopny kontinudlné pokryvat naklady
spojené s negativni ¢istou investi¢ni pozici v podobé negativni bilance dividend, uroki
a reinvestovaného zisku. Disproporce mezi ekonomickymi zdroji a naklady z NFA
dosahuje okolo -5 az -6 % HDP do roku 2004, od t¢ doby se v souvislosti s prudkym
zlepsenim vykonové bilance (resp. obchodni bilance) posouva v priméru na hladinu -2
az -3%. V ramci grafu 1 je tak moZné pozorovat, Ze tato disproporce vyzaduje ziskani
dodate¢nych finan¢nich zdroji od zahrani¢nich investorti vyrazné nad ramec tempa
ristu nominalniho HDP, nebot’ relace zahrani¢nich pasiv a HDP kontinualné roste pti
stagnaci poméru zahranic¢nich aktiv a HDP.

Graf 1 Graf 2
Cista investicni pozice, zahrani€ni Vykonova bilance, bilance transfert,
aktiva a pasiva (pr. osa) vzhledem k HDP vynosu z prace a z NFA vzhledem k HDP
(v %, ctvrtletni data) (v %, ctvrtletni data)
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Pricinou tohoto stavu neni obecné nizka exportni vykonnost doméaci ekonomiky
(prebytek vykonové bilance postupné nartista az na cca 4 % HDP), ale naopak relativné
vysoké naklady, které je tuzemska ekonomika nucena platit z rychle rostouci negativni
NFA. Graf 2 ukazuje, Ze ndklady z negativni NFA trendové rostou, pfic¢emz kulminuji
na konci sledovaného obdobi, kdy dosahuji hladiny 8 % HDP. Vzhledem k tomu, Ze
v ramci dostupnych dat nejsou k dispozici udaje o realizovanych kapitalovych ziscich/
ztratach (realizované kurzové zisky z urokovych a dividendovych vynost a reinvestova-
nych ziskd jsou soucasti zvefejiiovanych dat), je pro analyzu piic¢in vysokych naklada
placenych z NFA pouzito modifikované verze definované v teoretické ¢asti prace:

s

niklady z NFA B F4, - j,
HDP, HDP,

B = i (1= L )+ (div™ +rp )L + er™ (1™ (1= L2 )+ (divf* +rp M)

FLRL,

B =irt (1= L)+ (@iv* +rp L + e (1™ (1= L )+ (div/™ +rp L)

Ukazuje se, ze CR vykazuje typické znaky tranzitivnich ekonomik, tzn. Ze naklady
placené ze zahrani¢nich pasiv jsou pomérmné vysoké ve srovnani s vynosy ze zahrani¢nich
aktiv (87 < B™). Jednou z piicin je skuteGnost (viz graf 3), Ze z ekonomického hlediska
nékladny kapitdl majetkové povahy tvofi na stran¢ zahrani¢nich pasiv cca 55-60% podil,
coz je dano dlouhodobé pozitivni bilanci prilivu ptimych zahrani¢nich investic a naslednou
reinvestici zisku z té€chto aktiv, zatimco na stran¢ zahrani¢nich aktiv tvoii podil max. 20 %,
jenz logicky vychazi ze stale relativng nizké aktivity tuzemskych investorti na zahranicnich
trzich v ramci pifmych zahraniénich investic (tj. L7 < L7 ). Naopak na strané zahrani¢nich
aktiv jednozna¢né dominuji potencialné méné vynosna dluhova aktiva tvorena devizovymi
rezervami CNB (podil 35-50% na zahrani¢nich dluhovych aktivech).

Graf 3 Graf 4
Struktura zahrani¢nich aktiv a pasiv Dividendova vynosnost zahr. aktiv a pasiv
(v %, ctvrtletni data) (v %, ctvrtletni data, anualizovano)
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Vedle nepiiznivé struktury zahranic¢nich aktiv a pasiv stoji za vysokymi naklady
NFA vysoké rozpéti mezi dividendovou vynosnosti majetkovych zahrani¢nich pasiv
a aktiv (tj. (viz graf4). V priméru za sledované obdobi ¢ini diferencial dividendovych
vynosnosti cca 5 procentnich bodd. Navzdory vysoké volatilité dividendové vynos-
nosti pasiv je ale az do roku 2007 udrzovano prumérné rozpéti na ptijatelné tirovni cca
3—4 procentnich bodd, s ndstupem financni krize vSak toto rozpéti vyznamné nariista
az na uroven okolo 7—8 procentnich bodti diky prudkému propadu dividendové vynos-
nosti zahrani¢nich aktiv pfi stagnaci, resp. jen mirném poklesu vynosnosti zahrani¢nich
pasiv. Zda se tak, ze finan¢ni a nasledna ekonomicka krize nijak podstatné nezasahuji
ziskovost tuzemskych firem ve vlastnictvi zahrani¢nich subjektl, coz jim umoznuje
nasledovat politiku stabilni dividendové vynosnosti, zatimco ziskovost tuzemskych
akvizic v zahranic¢i byla podstatné oslabena s pfirozenym dopadem do dividendové

vynosnosti zahrani¢nich aktiv.

Graf 5

Mira reinvestovaného zisku

ze zahranicnich aktiv a pasiv

(v %, ctvrtletni data, anualizovano)
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Graf 6
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Tento ptedpoklad se ale ukazuje spravnym pouze v piipadé snizeni ziskovosti
zahrani¢nich investic tuzemcti, kdyz graf 5 potvrzuje vedle poklesu dividendové vynos-
nosti také vyznamny pokles miry reinvestovaného zisku ze zahrani¢nich aktiv oproti
letim 2006—-08. Totéz je vSak dobie patrné také v piipad€é miry reinvestovaného zisku
ze zahrani¢nich pasiv, kdyz se piedkrizova uroven miry reinvestovaného zisku okolo
7% skokové snizuje na hodnoty srovnatelné s mirou reinvestovaného zisku zahra-
ni¢nich aktiv, tj. na cca 3—4%. To znamena, ze udrzeni stabilni dividendové vynos-
nosti zahrani¢nich pasiv je mozné jen na ukor poklesu miry reinvestovaného zisku.
Z hlediska nakladii placenych z negativni NFA je plisobeni miry reinvestovaného zisku
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pozitivni, nebot’ primérna mira reinvestovaného zisku ze zahrani¢nich aktiv je vyssi
nez u zahrani¢nich pasiv (tj. 7p;*>rp") o dva procentni body. Jak jiz ale bylo diive
poznamenano, efekt této skute¢nosti na pokles nakladl je vyznamné omezen nizkym
podilem aktiv majetkového typu na celkovém objemu zahrani¢nich aktiv.

V neposledni fad¢ stoji za vysokymi naklady placenymi z NFA pozitivni diferencial
mezi trokovou vynosnosti zahrani¢nich dluhovych pasiv a aktiv (graf 6). Diferencial
urokovych vynosnosti je vysoky zejména na pocatku sledovaného obdobi az do roku
2005, v ramci kterého kulminuje na strané zahranic¢nich aktiv vysoky podil devizo-
vych rezerv CNB a kdy klesaji tirokové sazby na zahrani¢nich trzich. Nasledny pokles
primémé velikosti diferencidlu Grokovych vynosnosti je ovlivnén jak rGstem zahra-
ni¢nich urokovych sazeb, tak zlepSujici se ekonomickou situaci tuzemské ekonomiky,
jez omezuje kreditni prémii placenou tuzemskymi firmami, i postupnym zvySovani
ratingu CR, ktery se projevuje v poklesu kreditni prémie dluhopisti emitovanych vladou
na zahrani¢nich trzich. Presto vSak diferencial urokovych vynosnosti zahranic¢nich aktiv
a pasiv dosahuje ve sledovaném obdobi urovné okolo -1,3 procentniho bodu.

Graf 7 N Graf 8
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Z hlediska udrzitelnosti NFA lze tak v koneéném dusledku konstatovat, ze
za stavajici situace neni CR schopna trvale dosahovat ani kratkodobé, natoz pak
dlouhodobé podminky udrzitelnosti. Zakladnim problémem je jednak pietrvavajici
kladny diferencial mezi celkovou vynosnosti zahrani¢nich pasiv a aktiv, jehoz slozky
byly analyzovany vyse, jednak tempo riistu HDP, které ve vét§iné ptipadi nedosahuje
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vynosnosti zahrani¢nich pasiv (graf 7). Po zapocteni schopnosti tuzemské ekonomiky
generovat zdroje na pokryti téchto nakladi je dobte patrné (graf 8), ze determinanty
na stran¢ ¢istych nakladl placenych z NFA (viz prava strana rovnice 6) obvykle pfevy-
$uji zdroje produkované ekonomikou CR (leva strana rovnice 6). V&tsina bodd v grafu
8 tak lezi nad pfimkou vedenou pod thlem 45°, kterd znac¢i dosazeni kratkodobé
podminky udrzitelnosti NFA. V kone¢ném dusledku je tak mozné oCekavat postupné
zhorsovani poméru NFA a HDP, resp. stabilizace tohoto poméru nutné predpoklada
vyznamné zlepSeni poméru piebytku vykonové bilance na HDP a tempa rustu HDP
pti souc¢asném poklesu negativniho diferencialu vynosnosti zahrani¢nich aktiv a pasiv.

Velikost korela¢nich koeficienti mezi jednotlivymi faktory podminky udrzi-
telnosti NFA v¢. dynamiky CZK a EUR referen¢nich trokovych sazeb (tabulka 1)
ukazuje na nékteré vztahy, které jsou klicové pro dlouhodobou udrzitelnost NFA
v piipadé CR. Dle logiky vypoétu korelagniho koeficientu tyto vztahy nemusi nutné
predstavovat existenci kauzalni zavislosti mezi jednotlivymi proménnymi, ale pouze
spole¢ny (trendovy) smér pohybu. Z hlediska schopnosti ekonomiky vytvofit zdroje
snizujici pomér NFA/HDP je v prvé tadé¢ dulezité, ze ekonomicky rlst a pomér
NX/HDP, resp. (NX+TR+L)/HDP jsou ve sledovaném obdobi slabé negativné korelo-
vany (korel. koef. -0,38, resp. -0,45). Zda se tak, ze pomér NFA/HDP je do urcité miry
anticyklicky vzhledem k ekonomickému cyklu vyvolanému zahrani¢ni poptavkou,
tj. cyklickému chovani vykonové bilance.

Zadruhé se ukazuje jako kli¢ova vazba mezi pomérem NX/HDP, resp. (NX+TR+L)/
HDP anaklady, které zemé¢ plati z rostouciho objemu zahrani¢nich pasiv. Diky vyznam-
nému zvySeni poméru NX/HDP, resp. (NX+TR+L)/HDP, ale také s ohledem na pokles
CZK a EUR referenc¢nich sazeb, se neprokazuje obava z absolutniho riistu urokovych
naklada (kor. koef. -0,78, resp. -0,79 mezi NX/HDP, resp. (NX+TR+L)/HDP a ir'™
a kor. koef. 0,6, resp. 0,7 pro ir* a IRz, resp. IR z). Hodnoceni obdobné korelace
s prémii nad 3M referencni tirokové sazby je komplikované vzhledem k tomu, Ze tato
prémie se méni nejen v disledku zmén rizikové prémie, ale také se zménami sklonu
vynosové kiivky a terminové struktury dluhovych zahrani¢nich pasiv. Rist poméru
NX/HDP, resp. (NX+TR+L)/HDP na druhé stran¢ neni spojen s ristem miry reinves-
tovanych ziskd (kor. koef. -0,51, resp. -0,56), coz pii vyse diskutovaném poklesu
ziskovosti majetkovych zahranic¢nich pasiv naznacuje, Ze ziskovost tuzemskych firem
vlastnénych zahrani¢nimi investory je zfejmé ve vétsi mife determinovana domaci
nez zahrani¢ni poptavkou (kor. koef. mezi rp™ a y ¢ini 0,66). Z pohledu (re)finan-
covani NFA je také zajimavé, Ze navzdory klesaji mife reinvestovanych i celkovych
ziskl lze identifikovat pozitivni korelaci mezi (rostoucim) pomérem NX/HDP, resp.
(NX+TR+L)/HDP a (rostouci) mirou dividendové vynosnosti ze zahrani¢nich pasiv
(kor. koef. shodné 0,49).

Jednozna¢né kladné 1ze hodnotit vysokou pozitivni korelaci mezi schopnosti
ekonomiky generovat ekonomické zdroje a rostoucim pomérem mezi zahrani¢nimi
pasivy a HDP (kor. koef. mezi NX/HDP, resp. (NX+TR+L)/HDP a FL/HDP ¢ini 0,89,
resp. 0,91). Vedle exportni vykonnosti je s pomérem FL/HDP pomérmné uzce prova-
zana 1 dynamika dividendovych néakladt placenych ze zahrani¢nich pasiv (kor. koef.
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mezi FL/HDP a div" dosahuje urovné 0,51). Vzhledem k tomu, Ze i pfes rist poméru
FL/HDP tirokové naklady a reinvestovany zisk ze zahrani¢nich pasiv klesaji (kor. koef.
mezi FL/HDP a ir'*, resp. rp™ jsou -0,83, resp. -0,606), Ize rtist poméru FL/HDP propojit
s ptilivem zahrani¢niho kapitélu, ktery financuje rostouci miru dividendové vynosnosti
zahranicnich pasiv, jejiz tiroven presahuje tempo, jakym je ekonomika schopna genero-
vat zdroje ptes kladnou bilanci vykont, transferti a ¢istych vynosu z prace.

Tabulka 1
Korelaéni koeficienty mezi jednotlivymi faktory podminky udrzitelnosti Cisté investi¢ni pozice

er, Ve | IRcu | IRgy | div/™ | divi™ | rp/ | rp/™ | i/ | ir/" | NX, | NX,+TR+L, | F4, | FL,
HDP, HDP, HDF, HDP,
er, 1
y -0.22 1
IRz -0.17] 0.47 1
IRz -0.14| 0.69 | 0.85 1
div/* -0.04| 0.46 |-0.12 | 0.12 1
div/™® -0.02-0.13 |-0.35 |-0.18 | 0.34 1
o 0.04| 0.24 | 0.03|0.31|0.210.30| 1
rpit -0.20| 0.66 | 0.27 | 0.33| 0.42|-0.30 |-0.27 | 1
i/ -0.22| 0.80 | 0.67 | 0.85 | 0.45 |-0.23 | 0.20 | 0.57 1
ir/* -0.18| 0.60 | 0.70 | 0.65 | 0.09 |-0.38 |-0.22 | 0.65 | 0.67 1
NX, 0.11 |-0.38 |-0.61 |-0.42 | 0.26 | 0.49 | 0.31 |-0.51 |-0.33 |-0.78 1
HDP,
NX,+TR +L,
— 0.12 |-0.45 |-0.61 |-0.44 | 0.19 | 0.49 | 0.29 |-0.56 |-0.38 |-0.79 | 0.99 1
HDP,
1111:;;3 0.40 |-0.46 | 0.16 |-0.02 |-0.44 |-0.11 |-0.27 |-0.29 |-0.26 |-0.01 |-0.04 0.04 1
;;; 0.16 |-0.59 |-0.64 |-0.51 |-0.04 | 0.51 | 0.29 |-0.66 |-0.60 |-0.83 | 0.89 0.91 0.22 1
t

IRczx = 3M PRIBOR, IRgr = 3M EURIBOR
Zdroj: vlastni vypocty

Z pohledu dynamiky ¢istych nakladti z NFA je vyznamna silna pozitivni korelace
mezi urokovou vynosnosti zahrani¢nich aktiv a pasiv (kor. koef. na urovni 0,67) pii
nizkych trovnich korelace mezi mirou reinvestovanych ziskt, resp. dividendovou
vynosnosti zahrani¢nich aktiv a pasiv (kor. koef. mezi rp™ a rp™ ¢ini -0,27 a mezi
div a divit 0,34). To pfinejmensim v ptipadé trokovych plateb vytvaii prostor pro
automaticky pokles urokovych nakladl ze zahrani¢nich pasiv pii snizujici se urokové
vynosnosti ze zahrani¢nich aktiv. Velikost urokové vynosnosti zahrani¢nich aktiv je
pfitom silné pozitivné korelovana s urovni EUR referencni sazby (kor. koef. 0,85),
zatimco vazba Urokové vynosnosti zahranic¢nich pasiv ukazuje vySsi korelaci s CZK
referencni sazbou (kor. koef. 0,70). Je tak zfetelné, Ze zatimco trokova vynosnost
zahraniénich aktiv je z pohledu CR exogenni, urokové naklady placené ze zahranic-
nich pasiv maji alespon ¢aste¢né¢ endogenni charakter. Tento je vSak omezen skutec-
nosti, ze trokové politika CNB v zasadé nasleduje politiku ECB, a tak CZK vynosové
kiivka neni zcela nezavisla na EUR vynosové kiivce. Na druhé strané jednotlivé typy
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vynosnosti zahrani¢nich aktiv, resp. pasiv vesmés vykazuji korelacni koeficienty
blizké nule, coz ma z logiky diverzifikace portfolia pozitivni efekty na stabilizaci
zmén celkovych procentnich vynosii a nakladt ze zahrani¢nich aktiv a pasiv (vyznam
korelaci vynosnosti zpracovan v Lane a Milesi-Ferretti, 2003).

Tabulka 2
ADF a DF test jednotkového korene
Proménna Koef. t-stat. Model | Zpozdéni Proménna Koef. t-stat. Model Zpozdéni
er, 0,939 | -6,152 ﬁf::;; 0 ir 0,105 | -1,543 | (konst, trend) 0
" 0,082 | -1,535 §f§:§; 0 Airf 1,144 | 7.852 | (konst, trend) 0
. . (konst, . FL R .
Ay, 0535 | -3,089 | oy 5 ir; 0,033 0,339 | (konst) 3
IR 0,122 | -2,368 ff::;; 2 Airft 2,183 | 5891 | (konst, trend) 2
NX
czK R . B (konst, t K R
AIR, 0675 | 4738 | oty 0 A HDP 0,102 1,7876 | (konst, trend) 0
NX,
EUR N R (konst, ‘ } .|
IR, 0127 | 2,887 | ooy 1 HDP 0,333 2,999 | (konst) 0
wr | .| (konst, NX,+TR+L, } .
AIR; 0442" | -3,537 | oty 0 HDP 0,176 1,980 | (konst, trend) 4
NX,+TR+L,
div™ -0,369" | -3,217 | (konst) 0 A——7"7"— -0,845" -4,442 (konst, trend) 3
HDP,
- . - random FAy N _
div; 0318 | -2955 | “H 0 HDP 0,165 1,752 | (konst, trend) 0
- random FA .
rpf 01517 | 1,947 | o 0 AW;? -2,188 -5,766 | (konst, trend) 3
i ) } (konst, FLy } B
p; 0,306 3,002 trend) 0 HDP 0.131 1,832 | (konst, trend) 5
o e | (konst, A FLy ) -
A rp, 1,03 6.922 | yonoy 0 HDP 1,962 4,691 | (konst, trend) 4

* kk kkk

, *** - statisticky vyznamné na 1%, 5% a 10% hladiné vyznamnosti dle MacKinnon (1996)
Zdroj: vlastni vypocty

Vzhledem k tomu, ze pomoci korelac¢nich koeficientd neni mozné odliSit vztah
proménnych, ktery je zalozen na kauzalni zavislosti, od vztahu se spolecnym trendem,
ale bez vzajemné zavislosti, je pfed vlastni ekonometrickou analyzou provedena
analyza stacionarity dat (tabulka 2). Pomoci ADF a DF testu je analyzovana piitom-
nost jednotkového kotfene v ¢asovych fadach veli¢in tvoricich podminku udrzitelnosti
NFA. Na niZe specifikovanych hladinach statistické vyznamnosti se zdaji byt nesta-
cionarni fady ekonomického riistu, CZK a EUR referencnich trokovych sazeb, miry
reinvestovaného zisku ze zahrani¢nich pasiv, irokové vynosnosti zahrani¢nich aktiv,
poméru NX/HDP, resp. (NX+TR+L)/HDP a poméru FA/HDP, resp. FL/HDP. Ve viech
pripadech jsou jejich prvni diference stacionarni na vysokych hladinach statistické
vyznamnosti. S ohledem na pocet proménnych v podmince udrzitelnosti NFA je odhad
ekonometrického modelu zaméten na veli€iny, které charakterizuji dynamiku ekono-
mickych zdrojl a nakladi NFA ¢eské ekonomiky. Vztah jednotlivych velicin je analy-
zovan pomoci odhadu parametrti nasledujiciho ekonometrického modelu:
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konstantu, Z iy Yy vyjadfuje autoregresni proces AR(y), B;; .« je i-tou vysvétlu-
y=1

NX, , AirtFL, Ay,, ArptFL, divtFL, er , A Fly ,
; HDP,

jici proménnou z mnoziny B = { A ;

FA,
HDP,>

a zaroven kde i#j, B;; .« vyjadfuje odhadované parametry i-t€ vysvétlujici proménné

A AIR™  AIRF'R | dummy} , kde plati, Ze Y je podmnozinou mnoziny B

u j-té vysvétlované proménn€ a u;, je ndhodna slozka.

Vysledky odhadu (viz tabulka 3) ukazuji, Ze stacionarizovand data vykazuji odlisny
charakter vztah oproti vySe diskutovanym korelaénim koeficientim. Statisticky
vyznamné parametry potvrzuji dynamicky charakter ptizptisobeni jednotlivych veli¢in
s ¢asovym zpozdénim v horizontu 1-2 let, coz odpovida i horizontu efektivni trans-
mise ménové politiky. Rovnice 1 potvrzuje vyse diskutovany protismérny pohyb mezi
zménou NX/HDP a zménou tempa ekonomického ristu se zpozdénim sedmi Ctvrtleti.
Pozitivni vazba (se zpozdénim Sesti Ctvrtleti) na zménu EUR referenéni urokové sazby
zprostiedkované poukazuje na zévislost dynamiky ¢eského exportu na tempu zahra-
ni¢niho ekonomického ristu za predpokladu, Ze hlavni refinan¢ni sazba ECB a tim
1 EUR referen¢ni sazba nasleduji cyklické kolisani produktu. Opa¢né znaménko obou
parametrii pak naznacuje, Zze zmény v domacim ekonomickém cyklu nejsou synchronni
se zm&nami cyklu v Eurozoné. Vlastni zmény ekonomického ristu (rovnice 2) pfitom
vykazuji pomérné¢ silnou negativni zdvislost na zménach CZK referencni sazby (se
zpozdénim péti Ctvrtlet), ktera tak plisobi proti cyklu. Zde je jasnad vazba na inflacni
cilovani CNB, resp. reakéni funkci CNB, ktera predpoklada piizpasobeni repo sazby
zménam output gapu. Statisticky vyznamny vliv zmén kurzu je v tomto piipadé kvanti-
tativné velmi maly, navic s opacnym nez o¢ekavanym znaménkem.

Velmi zajimavy je dopad zmén poméru NX/HDP a ekonomického ristu na naklady
ze zahranicnich pasiv. Z pohledu trokovych nakladi (rovnice 3) piisobi pozitivné
zména NX/HDP se zpozdénim pouze jednoho obdobi, coz naznacuje, ze na naklady
financovani ma vétsi vliv aktualni cyklus v zahrani¢i (Eurozoné) a s tim souvisejici
cyklus EUR referencni sazby nez pokles rizikové prémie souvisejici se schopnosti
Ceské ekonomiky generovat riistem zdroje na pokryti zahrani¢nich zavazka. Na druhé
strané statisticky vyznamné se jevi zmény CZK a nikoli EUR referencni sazby
(zpozdéni dvou ctvrtleti), coz potvrzuje endogenni charakter tirokovych néklada ze
zahrani¢nich pasiv. Obtizné€ vysvétlitelny je negativni vliv zmény tempa ekonomického
rustu se zpozdénim dvou let. Se zpozdénim péti Ctvrtleti vychazi vyznamny parametr

86 @ POLITICKA EKONOMIE, 1, 2013



také u zmény poméru FL/HDP, coz lze interpretovat ve smyslu, ze riist poméru
FL/HDPjevysledkem zrychleni tempa pfilivuzahrani¢niho kapitalu v reakcina pokles
zahrani¢niho ekonomického ristu a tim i poptavky po ¢eském exportu (pokles poméru
NX/HDP), na coz mize reagovat poklesem EUR a ndsledné¢ i CZK referen¢ni
sazba.

Tabulka 3
Vysledky odhadu ekonometrického modelu
) c Yey Bt Byt Bt Byix )
Rovnice Y: (t-stat.) a, Biex Batx Bsex Batx Adj. R?
- (t-stat.) (t-stat.) (t-stat.) (t-stat.) (t-stat.)
1 A 0 t711 8 AR oA g 047
- : 0,279 -0 - - -
HDE (6.659) @19%8) (-1,953)
t-1
0,822"
(7,990)
t3 AIRTX
2 Ay, - -0,361° . 0,045 - - 0,68
- -0,490 - -
(-3,557) (2304) (-1,829)
-5
-0,490"
(-2,304)
t-1 AIRT% Ay g Ay Rl 2
“ -
3 Airft B -0,492° 0 45'6.,‘ 0,224 HDE, HDF,_ 0,52
(-4,419) (1.880) (-1,962) 0,367 -0,169°
’ (1,688) (-3,232)
s FA, N
. t- Vio3
4 er, Soe 0233 HDE, 20,902 - - 0,40
; (-1.829) 0,678" (-2,083)
(3,718)
X,
t-4 div/t Ayis A
5 Arp/* - -0,498" -0,047" 0,591" HDE,, . 035
(-3,913) (-2,595) (-3,392) 0,834"
(2,186)
0.060" Ay, s Dummyl Dummy?2 Dummy3
6 div,t (5.510) - 1,017 -0,046" 0,033" 0,034 0,44
’ (-1,593) (-2,924) (2,193) (2,244)
FL . t-3 Airf* divft A X, er,_;
7 A HD; &T;Z)) -0,488" 0,319 0,133 HDF, , 0,145" 0,50
‘ ’ (-4,390) (1,929) (4,096) 1,017 (2,559)
(2,636)

*, *%, ¥ statisticky vyznamné na 1%, 5% a 10% hladiné vyznamnosti, Dummy1, dummy2 a dummy3 — dummy
proménna pro 1., 2. a 3. Gtvrtleti,
Zdroj: vlastni vypocty

Pokud by rychlejsi tempo pfilivu zahrani¢niho kapitalu pfimo nevyplyvalo z klesa-
jici exportni vykonnosti Ceské ekonomiky, rist poméru FL/HDP by mél vyvolavat
rychlejsi tempo apreciace koruny. Rovnice 4 vSak nepotvrzuje, ze FL/HDP ma statis-
ticky vyznamny dopad do dynamiky kurzu, namisto toho ukazuje, Ze existuje relativné
silny vliv zmény poméru FA/HDP na kurz, tzn. ze zrychleni odlivu zahrani¢niho kapitalu
z tuzemské ekonomiky vyvolava rychlejsi znehodnoceni (pomalejsi zhodnoceni) koruny.
Kromé toho na kurz ptisobi velmi silné tempo ekonomického rustu (zpozdéni tii ctvrtleti),
kdyz zpomaleni tempa rlstu vyvold téméf identickou protismérnou reakci dynamiky
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kurzu koruny. Toto je velmi nepiijemny scénaf pro ¢eskou ekonomiku, protoze v ramci
krize prohlubuje jeji negativni NFA, zvySuje naklady placené z NFA a navic oslabuje
vykonnost ekonomiky a zhorSuje dynamiku poméru NFA/HDP.

Analyza nakladt placenych z majetkovych pasiv potvrzuje, Ze existuje slabsi proti-
smérny vztah mezi zménami reinvestovanych ziski a velikosti dividendové vynosnosti
pasiv (rovnice 6). Mens$i intenzita je zfejmé dusledkem toho, Ze ke kompenzaci mezi
obéma typy nakladti dochazi az na konci obdobi v souvislosti s finan¢ni krizi a prudkym
poklesem riistu v zahrani¢i. Jak u dividendové vynosnosti (rovnice 5), tak i u zmén
reinvestovaného zisku se prekvapiveé ukazuje, ze zpomaleni ekonomického rlistu zvysuje
jejich hodnoty (zpozdéni pét, resp. Sest Ctvrtleti), coz neprokazuje vliv dynamiky tuzem-
ské poptavky na ziskovost piimych zahrani¢nich investic v CR. Naopak potvrzuje se
vyznamny exportni charakter téchto majetkovych investic, nebot’ odhady ukazuji
silnou pozitivni vazbu reinvestovaného zisku na zmény poméru NX/HDP se zpozdénim
jednoho ctvrtleti. Tento vztah by teoreticky mél oslabovat naklady ze zahrani¢nich pasiv,
problémem vsak je neexistujici vazba mezi zménami reinvestovaného zisku a dividen-
dové vynosnosti zahranicnich pasiv i po o€isténi o jeji silné sezénni kolisani.

V kone¢ném disledku jsou zmény poméru FL/HDP funkei nékladt placenych
domacimi subjekty zahrani¢nim investorim, dale pak funkci zmén kurzu koruny
a zmén v poméru NX/HDP (rovnice 7). Je zietelné, ze zmény v prilivu zahrani¢niho
kapitalu reaguji zejména na zmény dividendovych a tirokovych nakladt ze zahranic-
nich pasiv (bez zpozdéni). Slabsi pozitivni vliv maji i kurzové zmény (zpozdéni tii
ctvrtleti), na druhé strané ale znehodnoceni koruny nema fatalni vliv na zmény poméru
FL/HDP. Jako mimofadné silny se jevi také pozitivni vliv zmén poméru NX/HDP.
Potvrzuje se tak znovu exportni charakter tuzemskych firem vlastnénych zahranic-
nimi investory, kdyz rist poméru NX/HDP je spojovan v prvé fazi s piilivem dluho-
vého zahrani¢niho kapitalu poskytujiciho provozni financovani exportu s naslednym
preklopenim dluhového financovani do podoby reinvestovaného zisku zahrani¢niho
investora. V tom lze spatfovat urCité riziko, nebot’ rlsty Cistého exportu vytvarejici
zdroje slouzici k profinancovani nakladi NFA automaticky generuji zahrani¢ni pasiva
a z toho vyplyvajici naklady, které dale prohlubuji negativni NFA.

6. Zavér

Prace predstavuje zakladni koncept udrzitelnosti negativni NFA, ktery je postaven
na porovnani zdroj, jez je ekonomika schopna vyprodukovat predevsim prostrednic-
tvim kladného salda vykonové bilance, a jednotlivych forem ¢istych nakladt obsluhy
negativni NFA. Je poukazano na skute¢nost, ze lze opravnéné ocekavat, ze tranzi-
tivni ekonomiky jsou nuceny platit relativné vysoké naklady na obsluhu negativni
NFA ve srovnani s rozvinutymi ekonomikami. Tyto naklady jsou dany postavenim
tranzitivnich ekonomik jako ¢istych pfijemct piimych zahrani¢nich investic a jejich
vysokych dividendovych naklada a nakladd v podobé reinvestovaného zisku. Kromé
toho pusobi relativné vysoky podil malo vynosnych devizovych rezerv centralni
banky na zahranic¢nich aktivech zemé. Lze také piedpokladat, ze tyto zeme nemohou
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ve zvySené mife denominovat zahrani¢ni pasiva v domaci mén¢ a tim ovlivnit velikost
nakladd zahrani¢nich dluhovych pasiv. Naopak v fadé ptipadt dochazi v disledku
pozitivniho tGrokového diferencialu mezi domacim a zahrani¢nim uvérovym trhem
k eskalaci postaveni cizoménovych uvérl na stran¢ zahranicnich pasiv s potencialné
negativnimi dopady do stability jejich ptijemct v ptipadé depreciace domaci mény.
V dutsledku toho je pro tranzitivni ekonomiky zna¢né¢ obtizné dosahnout dlouhodobé
podminky udrzitelnosti NFA a snizovat podil NFA na HDP, ktery je jednim z ¢astych
kritérii robustnosti ekonomického vyvoje dané zemé.

Empirickd analyza na piikladu CR v letech 1999-2011 prokazuje relativné
vysokou uroven nékladi placenych z negativni NFA CR (zejména na strané dividen-
dové a urokové vynosnosti), které prevysuji zdroje, jez tuzemska ekonomika ziskava
v ramci prebytku vykonové¢ bilance a bilance transferti a piijmi z prace. Vedle toho
neni tuzemska ekonomika schopna naplnit podminku udrzitelnosti NFA v dlouhém
obdobi a ve vétsing piipadl ani v kratkém obdobi. Dale se ukazuje, ze dlouhodobé
trendy jednotlivych proménnych v ramci podminky udrzitelnosti vykazuji zcela
odlisné vlastnosti ve srovnani se vzdjemnymi vztahy v kratkém obdobi. Tyto vztahy
vesmgs potvrzuji fadu pozitivnich tendenci napt. v podobé ristu schopnosti ekono-
miky generovat zdroje za situace rlstu Cistych naklada placenych z NFA, ve formé
anticyklické povahy poméru NFA/HDP ve vztahu k zahrani¢ni poptavce a v podobé
endogenity irokové vynosnosti zahrani¢nich pasiv. Na druhé stran¢ se jasné potvrzuje,
ze zhorsujici pomér NFA/HDP, resp. FL/HDP je vysledkem vysokych dividendovych
nakladi placenych ze zahrani¢nich majetkovych pasiv, jejich prvni diference pak
vykazuji negativni zavislost na zmény zahrani¢ni poptavky po tuzemském exportu
a v neposledni fad¢€ se jako vyznamna jevi silna protismérna reakce kurzu CZK/EUR
pfi zméné tempa ekonomického rustu. V koneéném disledku sice zhorSovani poméru
NFA/HDP ¢eské ekonomiky nepiedstavuje z pohledu zahrani¢nich investorti problém,
ktery by komplikoval pfiliv (re)financujiciho kapitalu, v souvislosti se soucasnou
obtiznou situaci v rdmci dluhové krize by vSak bylo vice nez prospésné, aby tuzem-
ské& ekonomika ptfinejmensim stabilizovala negativni pomér NFA/HDP a naplnila tim
podminku udrzitelnosti v kratkém obdobi.
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A CONCEPT OF SUSTAINABILITY OF NEGATIVE NET INTERNATIONAL
INVESTMENT POSITION AND ITS APPLICATION TO THE CASE
OF THE CZECH REPUBLIC IN 1999-2011
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Abstract

The paper deals with a theoretical and empirical analysis of determinants of both net international
investment position/GDP ratio and net costs of negative investment position using the case of the
Czech Republic in 1999-2011. It defines country‘s short-run and long-run sustainability conditions
that are based on dynamics of both sources created by an economy through net export surplus
and negative net yields paid from international investment position. The paper points out impor-
tant differences between large advanced and small transitive economies in case of costs of net
investment position. The factors like country’s position of FDI lender/debtor, world investment/
invoicing currency, exogeneity of foreign asset’s and liability’s interest yields, role of FX reserves
accumulation by country’s central bank and position of foreign currency denominated loans on
foreign liabilities are discussed. Empirical analysis confirms the Czech economy is not able to
satisfy long run sustainability condition due to high net costs of negative investments position.
Estimation of parameters in econometric model shows that worsening net investment position to
GDP is a result of high dividend and interest yields paid from foreign liabilities that is still above
positive balance of net export.
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