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1. Uvod

Vnéjsinerovnovaha, ktera ¢asto byva nasledovana ménovou krizi, miva riizné
priciny (viz Eichengreen, Rose a Wyplosz, 1996; Goldstein, Kaminsky a Reinhart,
2000; Krugman, 2000; Summers, 2000). Zaddna ekonomicka teorie a ani praktické
zkuSenosti nejsou schopny dopfedu spolehlivé uréitjejich vypuknuti (viz Goldfajn
a Valdés, 1998; Berg a Pattillio, 1999; Kaminsky a Reinhart, 1999; Burkart a Coud-
ret, 2002). Pfresto ratingové agentury, analyticka oddéleni finanénich instituci ¢i
Mezinarodni ménovy fond i Svétova banka se snazi pravidelnym sledovanim urci-
tych indikator( predpovidat nebezpeci mozného vypuknuti ménové krize.

Krugman (1979) ukazal, Ze expanze domacich Gvérd vede za podminky pevné-
ho ménového kurzu ke sniZzovani devizovych rezerv a €asto i ke spekulativnimu
Utoku na ménu. Pfiném dochdzi k prudkému sniZzeni devizovych rezerv a centralni
banka je nucenazménit dosavadni paritu pevného kurzu. Vznik vnéjs$i nerovnova-
hy a ndsledné ménové krize spojuje zejména s nerovnovaznym vyvojem verfej-
nych financi, kdy jejich deficity de facto pfedstavuji dvérovani ekonomiky.

Krugmantv model byl od svého vzniku nékolikrat doplnén arozsiten o nové in-
dikatory vnéjsi nerovnovahy ménovych krizi. Nejc¢astéji to byl indikator vyvoje re-
alného ménového kurzu a obchodni bilance. Tyto veli¢iny byvaji do modelu dopl-
nény ztoho ddvodu, Ze expanzivni ménova a fiskalni politika vede k rlistu importu
obchodovatelného zbozi (zhor$eni obchodni bilance) a dale k ristu poptavky po
neobchodovatelném zboZi, coz zvysSuje rast cen tohoto zboZia tim zplsobuje real-
nou apreciaci mény. Edwards (1989) potvrdil, Ze mnohé vyrazné devalvace v roz-
vijejicich se zemich byly skute¢né doprovazené expanzivnifiskalnia ménovou po-
litikou, dvérovou expanzi, apreciaci redlného kurzu, prohloubenim deficitu
obchodni bilance a celého béZzného Uctu. Tradi¢ni pFistup k predikcim ménovych
krizi tak pouZiva nasledujici indikatory: redlny ménovy kurz, deficit obchodni bi-
lance a bézného Uétu, tempo rdstu domacich Gveérad, rast nominalnich mezd a vy-
voj urokového diferencialu.

Struktura této stati diskutujici nachylnost zemi k ménovym krizim je nasleduji-
ci. Nejprve jsou diskutovany moderniindikatory vnéjsi nerovnovahy a ménovych
krizi. V dal$i ¢asti je analyzovdana metodologie béZzného U¢tu a celé platebni bilan-
ce a z ni plynouci mozné zkresleni ukazatele skute¢né vnéjsi nerovnovahy ekono-
miky. V ¢asti zabyvajici se finanénim zZivotnim cyklem investice jsou diskutovany

*) Autotidékujizarady akomentare Z. DrabkovizWorld Trade Organization a M. Melvinovi z Arizo-
na State University k prvni verzi této staté, kterd byla publikovédna na University of Michigan, William
Davidson Institute, 2003, Working Paper ¢. 543. Tato statje roz§itenou verzi a pfedstavuje pokracovani
vyzkumu, ktery byl podpofen Fulbrightovou komisi, W. P. Carey School of Business na Arizona State
University, Vysokou $kolou ekonomickou v Praze a NEWTON College.
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faktory, které determinuji velikost reinvestovaného zisku a tim i zkresleni vnéjsi
nerovnovahy zemé. V predposledni ¢asti je provedena empirickd verifikace mo-
delu metodou panelové regrese na datech zemi stfedni a vychodni Evropy. Na za-
vér prezentujeme vyvoj tradi¢nich i modernich indikatord vnéjsi rovnovahy Ces-
ké republiky v obdobi pfed ménovou krizi (kvéten 1997) a pro sou¢asné obdobi.

2. Moderni indikdtory vnéjsi nerovnovahy a ménovych krizi
2.1 Modern/ indikatory

Ozkan a Sutherland (1995) vyvinuli model, ve kterém zména centralni parity
pevného ménového kurzu je kladnou funkci vynosu (uzitku) z odrazeni spekulativ-
niho Utoku na ménu. Vynos z odvraceni devalvace spociva v posileni kredibility
centrdlni banky a v minimalizaci inflace diky udrZeni kurzu. Naopak negativni
funkci udrzeni kurzu je zhor§ovani konkurenceschopnosti exportli a tim i snizova-
ni dynamiky rdstu hrubého domaciho produktu (HDP). Centralni banka k udrzeni
kurzu pouziva nejen intervence na devizovém trhu, ale zejména zménu trokovych
sazeb. V pfipadé spekulativniho Utoku je centrdlni banka nucena zvysSovat Uroko-
vé sazby, cozs casovym zpozdénim vede k poklesu investi¢ni aktivity firem a opé-
tovnému sniZzeni dynamiky ristu HDP. Mezera vystupu (output gap) a vyvoj doma-
cich drokovych sazeb (resp. urokového diferencidlu) se tak stavaji jednim
z moznych indikatordi ménovych krizi.

Na zakladé tohoto nového pfistupu Ize mnohem obecnéji stanovit, Ze indikato-
rem ménové krize se mlze stat kazda veli¢ina, ktera ovliviwuje funkci uZitku a na-
klad@ centralniho bankéfe pramenici z udrZeni dfive stanovené centrdlni parity
kurzu.

Jednim k klicovych modernich indikatord ménové krize je i stabilita a odolnost
bankovniho sektoru vaci vyrazné zméné urokové sazby.” V ptipadé, Ze by potfe-
bné zvyseni turokové sazby vedlo k vyraznému navyS$eni klasifikovanych a ztrato-
vych ivérld a nasledné k vyraznému oslabeni stability celého bankovniho sektoru,
tj. naklady na udrZeni plvodni parity kurzu pfevysi vynosy, tak centralni banka ra-
déji pristoupi k devalvaci mény. Z tohoto diivodu Velasco (1987) ¢i Calvo (1995)
meénovou krizi spojuji s nasledujicimi modernimi indikatory: vyvoj cen akcii bank,
podil klasifikovanych a ztratovych Gvérd na celkovych Gvérech v portfoliich bank
a vyvoj stavu depozit v bankéach.

Nové modely ménovych krizi ¢asto ani nespojuji vznik ménové krize s vyvojem
urcitého fundamentu ekonomiky ¢i se zhorSovanim urcitého indikatoru, resp.
jsou Casto postaveny jen na tzv. sebenapliujicich oéekdvanich. Tyto modely se
vyznaduji tim, Ze ,prestielujici” chovani agentll vedouci k ménové krizi je sice za-
loZzeno na uréitém signéalu plynoucim z ekonomiky, avSak tento signal by v pfipadé
znalosti v§ech informacinebyl povazovan za fundamentalnizménu ekonomiky za-
pri¢inujici ménovou krizi. Nedostatek informaci ¢i Spatné vyhodnoceni signélu
v§ak spusti destabilizujici chovani agentd, které vede ke vzniku krize. Nap¥. podle
Obstfelda (1994) o¢ekavani vzniku ménové krize vede k tlaklim na zvy$ovani mezd
a snizovani zaméstnanosti, coz se odrazi ve sniZzeni tempa rdstu HDP a v narlstu
mezery vystupu. Za této podminky se sebenapliujici ocekavani stdvd modernim
modelem vzniku ménové krize (viz Eichengreen a Wyplosz, 1993; Sachs, Tornell a
Velasco, 1996; Cole a Kehoe, 1996).

Moderniindikatory a nové modely ménovych krizi ukazuji jeden duleZity zaveér:

1) Zatimto Gcelem jsou konstruovany tzv. zatéZové testy (stress tests), které testujirobustnost ban-
kovniho a finanéniho systému nazménu Urokovych sazeb azménu kurzu.
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nelze vyloudit i pfresné predpovidat vznik ménové krize v zavislosti na vyvoji uréi-
tych ukazatell. Naopak je nutné si uvédomit, Ze krize mGze byt vyvoldna i pouhym
ocekavanim ¢i psychologickymi efekty. Calvo a Reinhart (1996) dokonce ukazuji,
Ze ménova krize v jedné zemi muzZe byt zplsobena hospodaiskymi problémy ve
druhé zemi a domaci zemé je nucena devalvovat svoji ménu jen z divodu udrzeni
si konkurenceschopnosti ¢i z ddvodu rozsiteni paniky (,nakazy”) v daném regio-
nu.

2.2 Trh aktiv jako moderni indikator

Ménové krize v Mexiku (1994), Asii (1997), ale i Argentiné (2001) ukazaly, Ze
tyto novodobé krize jsou spojeny spiSe se selhanim na trzich aktiv a distorzemi fi-
nanc¢niho systému neZ s makroekonomickou nestabilitou. V uvedenych pfipa-
dech doslo k tomu, Ze pti splatnosti kratkodobych vladnich obligaci investofi od-
mitli dale rolovat dluh vlady. Calvo (1997) v této souvislosti upozornil na
skuteénost, Ze pokud chovani vefejného sektoru vede ke zvy$ovani deficitl vefej-
nych financi a tyto deficity jsou financovany dluhopisy, nikoliv monetizaci, tak i za
podminky stabilni vySe devizovych rezerv miiZze chovani vlady vyustit v (itok spe-
kulantd na ménu. Utok vznikne tim, Ze investofi odmitnou déle financovat vladu a
za€nou poptavat zahrani¢ni ménu, aby realizovali investice do zahrani¢nich cen-
nych papira.

Modely ménovych a bankovnich krizi z pohledu chovani trhu aktiv vsak ne-
vznikly pouze po vypuknuti mexické ménové krize, ale jiZmnohem dfive. Napft. Ve-
lasco (1987) prezentoval model, ve kterém negativni externi Sok vede ke snizenfi
hodnot aktiv bankovni soustavy. Banky diky zastavam, proti kterym byly poskyt-
nuty Uvéry, se domnivaji, Ze tento Sok preckaji a svou doc¢asnou ztratu pokryji vy-
pUjékami ze zahraniéi. Avsak ve chvili, kdy mezinarodni finanéni trh nechce ban-
kam pujcit penize, hrozi vypuknuti ménové a bankovni krize. Goldfajn a Valdés
(1997) a Chang a Velasco (1998) ve spojitosti bankovniho sektoru a ménové krize
upozornuji, Ze i solventni, avSak malo likvidni domaci bankovni systém muze zp(-
sobit ménovou krizi, kdyZ se zahrani¢niinvestofi rozhodnou jiZ ddle nepokracovat
v rolovanikratkodobé pljcky. Ménové krize, které maji pfi¢inu v bankovnim sekto-
ru, mohou vyvolat negativni dopady do hospodafstvi, ponévadz v pripadé vypuk-
nuti krize jsou banky nuceny likvidovat i ziskova dlouhodoba aktiva. Kaminsky a
Reinhart (1999) dokonce empiricky dokladaji, Ze bankovni krize pfedchazeji krizim
meénovym.

Krugman (1998) a Corsetti, Pasenti a Roubini (1998) v analyzach o ménovych
krizich upozorfiuji na problematiku moralniho hazardu. Pokud vidda soukromému
sektoru poskytuje zaruky na jejich zahrani¢ni zdroje, tak tento moralni hazard
vede k ,prepljceni” zdrojl ze zahrani¢i. AvSak Zadna vlada nema dostatek pro-
stfedkl nato, aby poskytla zaruky v pIné a neomezené vysi. V situaci, kdy vlada jiz
neniochotna (¢i schopna) poskytnout dal$i zaruky, tak financovani domaéci ekono-
miky ze zahrani¢nich zdroji mdzZe nejen okamzité skoncit, ale dokonce muze dojit
k opaénému jevu, tj. zapoceti odlivu dfive ptite¢enych zdrojd, protoze zahraniéni
investofi si neposkytovani dalSich zaruk mohou vylozit jako neochotu ¢i dokonce
nemoznost vlady kryt potencidlni ztraty p¥i vzniku naroku garanci.

S modelem moralniho hazardu pracuje i Dooley (1997), ktery do svého modelu
meénovych krizi a trhu aktiv zahrnuje pojisténi. Predpoklada, Ze vldda poskytuje
soukromému sektoru pojisténi na dopady financovani v ptipadé vzniku externiho
Soku. To opét vede k rdstu zapuajéniho zahraniéniho kapitalu i pfi vy$si nez je rov-
novazna urokova sazba. AvSak zdroje vlady (zejména devizové zdroje) jsou opét
omezeny, tudiZ vys$e pojisténi klesa s ristem ptilivu zahrani¢nich zdrojd pozaduji-
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cich pojisténi. Pfi poklesu pojisténi musi dojit i k poklesu trokovych sazeb zapj¢-
niho kapitalu, coZ vede k omezeni ptilivu zdrojl ze zahraniéi. Situace se pak v pri-
béhu ¢asu muzZe Uplné zménit a zahrani¢ni kapital zaéne ze zemé odplouvat.
V takovémto pripadé nelze vyloucit vznik ménové krize.

2.3 Ménové krize a jejich nakaZlivost

Ménové krize, které propukly v 90. letech, se ¢asto vyznacovaly rozsifenim ne-
stability vyvoje mény i do dalSich zemi, zejména do tzv. nové se rozvijejicich zemi.
V ekonomické literatufe se pro tento efekt rozSifovani nejistoty a nestability, ktera
v nékterych pfipadech vedla aZz ke vzniku ménové krize, zac¢al pouzivat vyraz ,na-
kaZlivost” (contagion). Gerlach a Smets (1995) rozSiteni, tedy nakaZlivost krizi
zdGvodnujitak, Ze zemé je zdGvodu udrZeni své konkurenceschopnosti donucena
devalvovat svoji ménu v pfipadé, kdy k devalvaci pfistoupila ji konkurujici zemé.
Jde o tzv. vynucenou devalvaci.

Ménové krize se tak mohou S$ifit a postihnout i zemi, kterd ma zdravé makro-
ekonomické fundamenty. Toto $ifeni je vyvolano stddovym chovanim investord,
ktefi ¢asto budhemaji Uplné informace o stavu ekonomiky nebo utrpéli vysoké fi-
nancni ztraty v zemi, ktera byla postizena ménovou krizi, a jizZ nejsou ochotni risko-
vat jakoukoliv ztratu v dal$i zemi. Scharfstein a Stein (1990) v souvislosti se stado-
vym chovanim investord popisuji strategii portfoliovych manazer(, ktera podle
nich spoéiva v ,schovani se ve stadu”. Ve chvili, kdy vétsina investord zaéne pro-
davat svoje investice a opoustét zemi, tak klesa vynosnost investic (prodej pfevy-
Suje poptavku), ¢imz dojde k poklesu kritické hodnoty vynosnosti investic a fon-
dd. Hodnoceni Uspésnosti portfolio manazerd je vZdy stanoveno porovnanim
k této kritické hodnoté, takzZe pf¥i jejim poklesu jsou portfolio manazefi ochotni
prodavat svoje investice a naopak nejsou ochotni riskovat setrvani v zemi, ktera
se jevi zasaZzena stddovym chovanim vyprodeje investic. Ménova krize v tomto
pfipadé neni spojena se zménou zakladnich makroekonomickych veli¢in, ale se
zménou nalady investora.

Empirické studie potvrzujici nakazlivost ménovych krizi jsou teprve na pocat-
ku. Testy nakaZlivosti jsou vétSinou konstruovany tak, aby zkoumaly, zda speku-
laéni dtok naménu v jedné zemivede ke spekulacnimu Utoku i najinou zemi. K nej-
znamejsim empirickym pracim v tomto sméru patii studie Eichengreena, Roseho
a Wyplosze nebo spolec¢nosti J. P Morgan (1998). Krueger, Osakwe a Page (1998)
empiricky potvrdili, Ze mé&nové krize a jejich nakaZlivost mohou znamenat velky
problém v radmci jednoho regionu, tj. u zemi, které jsou silné provazany obchod-
nim stykem. AvSak Eichengreen, Rose a Wyplosz ¢i Glick a Rose (1998) dokazuji,
7e obchodni provazanost zemi neni podminkou nutnou pro rozsifeni ménové kri-
ze z jedné zemé do druhé.

3. Deficit bézného uctu jako signal ménové krize

Navzdory vyse diskutovanym modernim indikatordim vnéj$i nerovnovahy a
ménovych krizi se v nasi analyze budeme zabyvat tradi¢nim indikdtorem podilu
deficitu bézného uctu platebnibilance na hrubém domacim produktu, ktery je sta-
le nej¢astéji pouzivanym signdlem ménové krize. Orientac¢né je tento ukazatel sta-
noven na urovni 5 %. Milesi-Ferreti a Razin (1996) uvadéji, Ze pretrvavajici ekono-
mické ,moudro” v oblasti udrZeni vnéjsi rovnovdhy zemé rozsvécuje ,signalni
svétlo” vypuknuti krize ve chvili, kdy deficit béZzného ucétu prekroci 5 % HDP a na-
vic je financovan kratkodobym dluhovym kapitdlem. Summers (1996) dokonce
tvrdi, Ze pozornost udrzeni vnéjsi rovnovahy zemé ma byt vénovana jiz v okamzi-
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ku, kdy se deficit bézného uctu ptiblizi hranici 5 % HDP a to bez ohledu na struktu-
ru jeho financovani. Toto tvrzeni ma svoji logiku v tom, Ze i kdyZ je deficit béZného
uctu financovan nedluhovym dlouhodobym kapitdlem, napf. pfilivem pfimych
zahrani¢nich investic, tak nelze vyloucit, Ze tento pfiliv jednou ustane a naopak
bude néasledovan odlivem ziskd, coZ vyrazné prohloubi deficit béZzného uctu pla-
tebni bilance.

Tabulka 1 prezentuje vysi deficitd béZného ucétu platebni bilance vybra-
nych zemi, které ve druhé poloviné 90. let prodélaly ménovou krizi. Z ni lze vycist,
Ze ve vSech ndmi uvedenych zemich tyto deficity v dobé pfed ménovou krizi pre-
séhly 5 % HDP.

Tabulka 1
Vyvoj deficitli béZnych uéth pfed ménovou krizi ve vybranych zemich
1995 1996 1997 1998 1999 2000
Saldo béZzného tétu (% HDP) | -2,6 -1,2 -6,8 -2,3 2,7 -5,2
Ceské Ménovy kurz (koruna/USD;
republika | konec roku) 26,602 | 27,332 | 34,636 | 29,855 | 35,979 | 37,813
Meziro€ni zména kurzu (%) - 2,7 26,7 -13,8 20,5 5.1
Saldo béZného Uctu (% HDP) | -2,7 -4,8 -5,3 2,4 10,4 11,3
Filipiny t’(')f]’:;"r{)tﬂ)” (peso k USD; [ 96 214 | 26,288 | 39,975 | 39,059 | 40,313 | 49,908
Meziro¢ni zména kurzu (%) - 0,3 52,1 -2,3 3,2 24,0
Saldo béZného tctu (% HDP) | -9,7 -4,4 -5,9 13,2 15,9 9,3
- Ménovy kurz (ringgit k USD;
Malajsie konec roku) 2,5420 | 2,5290 | 3,8919 | 13,8000 | 3,8000 | 3,8000
Meziro¢ni zména kurzu (%) - -0,5 53,9 -2,4 0,0 0,0
Saldo béZného Uétu (% HDP) | -8,1 -8,1 -2,0 12,7 10,1 7.6
. Ménovy kurz (bath k USD;
Thajsko konec roku) 25,190 | 25,610 | 47,247 | 36,691 37,470 | 43,268
Meziro¢ni zména kurzu (%) - 1,7 84,5 -22,3 2.1 15,5
1992 1993 1994 1995 1996 1997
Saldo béZzného tétu (% HDP) | -7,3 -5,8 -1,0 -0,5 -0,8 -1,9
. Ménovy kurz (peso k USD;
Mexiko konec roku) 3,1154 | 3,1059 | 5,3250 | 7,6225 | 17,8509 | 8,0833
Meziroéni zména kurzu (%) - -0,3 71,4 43,1 3,0 3,0

Pramen: International Financial Statistics — Yearbook 2002, IMF, 2003.

V nasledujici ¢asti stati budeme vénovat pozornost struktuie a analytické vy-
povidaci schopnosti platebni bilance v souvislosti s udrZitelnosti vnéj$i rovnova-
hy zemé. Zamérime se na skute¢nost, Ze principy definované Pfiruckou platebni
bilance Mezinarodniho ménového fondu (1993) vedou k tomu, Ze u zemi, které
jsou Cistym ptijemcem pfimych zahrani¢nich investic, dochazi vlivem zahrnuti re-
investovanych zisk(i do polozky bilance vynost k u¢etnimu vykazani vysokého
deficitu bézného uétu platebni bilance, ale vnéjsi nerovnovaha z pohledu tlaku na
domaéciménu je bez problému ufinancovatelna. Toto zkresleni mezi vykazovanym
deficitem béZného U&tu platebni bilance a skute¢nou vnéjsi nerovnovahou z po-
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hledu poptavky po zahrani¢ni méné pramenize zahrnovanireinvestovanych ziskd
zahraniénich spoleénosti do poloZzky ndklad( vynost na béZzném Gctu platebni bi-
lance, pficemZ tyto zisky neopoustéji zemi, a tudiZ na devizovém trhu ani nezvysu-
ji poptavku po zahraniéni méné. Z divodu podvojného zapisu zaznamt do plateb-
ni bilance jsou reinvestované zisky zachyceny na finan¢nim Uc¢tu platebni bilance
jako kreditni polozka v rdmci pfimych zahrani¢nich investic. Reinvestované zisky
tak predstavuji relativné bezpeény a stabilni zdroj financovani deficitu bézného
ucétu, ponévadz ve skutecnostijde jen o Uc¢etni navyseni deficitu béZzného Gctu. Je
ziejmé, Ze rozdil mezi deficitem bézného Uc¢tu a skute¢nou vnéjsi nerovnovahou
z pohledu poptavky po zahrani¢ni méné bude vyraznéjsi u zemi, které v nedavné
dobé zaznamenaly vysoky pfiliv pfimych zahrani¢nich investic.

4. Zkreslujici metodologie platebni bilance

Vétsina zaznamu v platebni bilanci zachycuje transakce meziresidenty zemé a
zahrani¢nimi subjekty, v ramci nichZ dochazi ke sméné domdaci mény za ménu za-
hrani¢ni. Takovéto transakce se odrazi v poptdvce a nabidce na devizovém trhu.
Avsak podle 5. manualu platebni bilance vydaného Mezindrodnim ménovym fon-
dem (1993) jsou v platebnibilanci zaznamenany i nékteré transakce, které nepred-
stavujiredlny pohyb deviz na devizovém trhu. Pfikladem takového zaznamu v pla-
tebni bilanci, ktery na devizovy trh nevytvari Zadny tlak, jsou reinvestované zisky
zahrani¢nich spoleénosti.

Zisk zahrani¢ni spole¢nosti mizZe byt budformou dividendy repatriovan zpét
do matefské spolecnostinebo reinvestovan v hostitelské zemijako reinvestovany
zisk, ktery navysuje pdvodniinvestice. V obou pfipadech je tato transakce zazna-
menana jako naklad v poloZce bilance vynosl béZzného uétu, ale pouze dividendy
maji skute¢ny dopad na vnéjsi nerovnovahu zemé, protoze na devizovém trhu
zvy$uji poptavku po zahrani¢ni méné. Reinvestované zisky z(stavaji v hostitelské
zemi a zdlvodu podvojného principu zapisu polozZek platebni bilance jsou zazna-
menany jako ptiliv pfimych zahrani¢nich investic do zemé. Ptireinvestovani ziskd
nedochazi ke konverzi mény, takZze vnéjsi rovnovadha z pohledu nabidky a poptav-
ky zahrani¢ni mény na devizovém trhu neni nikterak ovlivnéna. Zemé, které v ne-
davné dobé pfrildkaly velké mnozZstvi pfimych zahrani¢nich investic, jeZ nyni zaci-
naji vytvaret zisk, se zacnou potykat s rostoucim deficitem bézného ucétu platebni
bilance vlivem rdstu deficitu bilance vynos(. Avsak jejich vnéjsirovnovdha nemu-
si byt narusena, pokud deficit béZného uctu platebni bilance bude v bilanci vyno-
st tvoren ndklady v podobé reinvestovanych ziskl a nikoliv odlivem divi-
dend.To vede k tomu, aby pfi hodnoceni vnéjsi rovhnovahy pohledem ukazatele
deficitu béZzného uétu na HDP nebyla brana v Gvahu pouze struktura financovani
daného deficitu, ale i vySe jednotlivych poloZzek bézného G¢tu a jejich skuteény
dopad na devizovy trh.

Reinvestovany zisk neni jedinou polozkou, kterd mlze predstavovat urcité
zkresleni mezi saldem platebni bilance a skute¢nou vnéjsi nerovnovéahou ekono-
miky. Zkresleni mlzZe ptedstavovat napf. i polozka dividendy. Pokud zahrani¢niin-
vestice vytvori zisk, ktery se zahrani¢ni investor nerozhodne zpét investovat jako
navyseni pavodni pfimé investice, tak je tento zisk vykazan jako dividenda. Avsak
tato dividenda nemusi odplynout z hostitelské zemé zpét do domaci zemé, ale ak-
cionafi se napf. vlivem kladného Urokového diferencialu mohou rozhodnout tuto
dividendu ulozZit na ucty u bank v hostitelské zemi ¢i nakoupit obligace nebo akcie
jiné spole¢nosti. Pokud bude dividenda uloZzena na G¢tech u bank, tak tato transak-
ce bude v platebni bilanci zaznamenana jako pfiliv ostatniho kapitalu. Pokud bude
investovana do nakupu cennych papir( (obligaci a akcii), tak pdjde o pfiliv portfo-
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lio kapitalu. Ani jeden pfipad vSak na devizovém trhu nebude pfedstavovat doda-
te¢nou nabidku deviz, ¢imz vznika stejné zkresleni mezi vysi deficitu béZzného Gctu
platebni bilance a skute¢nou vnéjsi nerovnovahou zemé&. Nicméné ve srovnani
s pripadem reinvestovanych zisk( je nutné podotknout, Ze jde o situace, které
jsou podminény ur¢itymi makroekonomickymi podminkami (Grokovy diferencial,
ocekavané zhodnoceni mény aj.) a ochotou investord investovat dividendy zpét
do hostitelské ekonomiky. V pfipadé reinvestovanych ziskl jde o zkresleni, které
nevychazi ze Zzddnych makroekonomickych podminek ¢i ocekavani, ale pouze
z definice zdznamu poloZek platebni bilance. Pfitom zkresleni vnéj$i nerovnovahy
plynouci z reinvestovanych ziskd je u transformujicich se zemi zcela uréité zavaz-
néjsim problémem nez zkresleni plynouci z ,reinvestovani” dividend, protoZe na
pocdatku realizace investic (tj. vysokého pfilivu pfimych zahrani¢nich investic) re-
investované zisky vyrazné prevysuji objem vyplacenych dividend.

5. Financ¢ni zivotni cyklus investice

VySe reinvestovaného zisku a tim i zkresleni vnéjSi nerovnovéhy zeme je ovliv-
néno tremi zdkladnimi faktory. Prvnim je vyse dfive pfite¢eného kapitalu. Cim vét-
Si podil stavu pfimych zahrani¢nich investic na velikosti ekonomiky (méfeno hru-
bym domacim produktem) zemé dosahuje, tim vétsi mnozZstvi penéz mize byt pfi
mezinarodné poZadované ziskovosti investic reinvestovano zpét do ekonomiky.
Druhym faktorem jsou rlizna specifika zemé ovliviiujici a urcujici rozdéleni zisku
nareinvestice a dividendy. Konkrétné jde o tyto faktory: danovy systém, maxima-
lizace danovych ulev a vyhod, rlzné stanovovani vnitinich cen a manazerskych
odmeén (transfer pricing), rating zemé a jeho oekdvané zmény, moZnost alterna-
tivniho financovani rozvoje investic v hostitelské zemi aj. (viz Robbins a Sto-
baugh, 1973). Tfetim faktorem uréujicim vyS$i reinvestovanych ziskd, resp., pfes-
néji receno, pomér mezi reinvesticemi a dividendami z vytvofeného zisku, je
teorie tzv. finan¢niho Zivotniho cyklu investice (FDI financial life cycle). Ta fika, Ze
investice je kvuli vysokym ndkladdm v pocéatku ztratova. Obdobi ztraty je zpravidla
del$i, pokud jde o investici na zelené louce, coz je pfipad mnoha zahraniénich in-
vestic v tranzitivnich ekonomikach. Druhé obdobi Zivotniho cyklu investice se vy-
znaluje prechodem firmy ze ztraty k vytvoreni zisku. Vzhledem k tomu, Ze akcio-
nafi zddvodu opatrnosti pfed realizaci velké ztraty vétsinou buduji nové investice
s poddimenzovanou kapacitou, tak v okamZiku tvorby prvniho zisku je tento kapi-
tal zpét vlozen do investice za U¢elem rozsitreni vyrobnich kapacit a ziskani vétsiho
podilu na trhu. Dividendy v tomto stadiu cyklu investice budhejsou vyplaceny vi-
bec nebo jen v malém poméru k vysSi reinvestovaného zisku. Nasledujici treti
stadium Zivotniho cyklu investice se jiZ vyznacuje ,vyspélosti” investice, ktera
znamena minimalni vysi reinvestic a naopak maximalni vyplatu zisku ve formé di-
vidend (viz obrazek 1). Zajimavy ptiklad fungovani teorie finané¢niho Zivotniho
cyklu investice uvadi Koretz (2002), kdyZ tvrdi, Ze Spojené staty americké byly
v pribéhu celych 90. let svétovym dluznikem, ale az v roce 2002 musely z téchto
dfive realizovanych zahrani¢nich investic v USA poprvé zaplatit vice nez ziskali ze
svych investic v zahrani¢i. ZdGvodnuje to pravé ¢asovym zpozdénim mezirealiza-
ci investic, tvorbou zisku a nakonec rozdélenim zisku na dividendy.
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Obrazek 1
Schéma finanéniho zZivotniho cyklu investice

Rust naklad( bilance vynosti

Stadium 1: - : .

i e, Stadium 2: > Stadium 3:
p”'.'Y pnmych . > reinvestovani zisku odliv dividend
zahrani¢nich investic

Tabulka 2 prezentuje vysi reinvestovanych zisk( a z toho plynouci zkresleni
vnéjsi nerovnovahy u ¢tyfr vybranych zemi - Ceské republiky, Brazilie, Irska a Por-
tugalska. Vybér téchto zemi neni proveden nédhodnég, ale odpovida vyse zminé-
nym tfem faktorim determinujicim vys$i reinvestovaného zisku. Data Ceské re-
publiky a Irska ukazuji, Ze reinvestované zisky se staly skuteénym ,zkreslenim”
vnéjsirovnovahy ekonomiky v pfipadé zjednoduseného hodnoceni pohledem ve-
likosti deficitu bézného Uctu platebni bilance.

Tabulka 2
Vys$e a dilezitost reinvestovanych ziskl u vybranych zemi

Brazilie
Pomér “x oy T Rozdil
Calkov Ztoho: | reinves- Sgldo pezneho G¢tu | Saldo bézného Gctu salda
elkovy [ cives- | tovaného (véetné reinvestova- (bez reinvestované- b&sného
Stav PZI zisk ze t 2 isku k ného zisku) ho zisku) P
(v mil. | stavu PZI ovane zZIsku K uctu
UsD) (v mil zisky celkové-
(1) USD)- (vmil. | mu zisku
(2) U(gf) (ZVF:/Z') mil. USD| %HDP | mil. USD| %HDP | % HDP
0
(3/2)
1992 30702 552 175 32 6109 1,6 6284 1,6 0,0
1993 31994 1631 100 6 -676 -0,2 -576 -0,1 0,1
1994 35066 2290 83 4 -1811 -0,3 -1728 -0,3 0,0
1995 39925 2581 384 15 -18384 -2,6 -18000 -2,6 0.0
1996 51125 2705 531 20 -23502 -3,0 -22971 -3,0 0,0
1997 70775 4707 151 3 -30452 -3,8 -30301 -3,8 0,0
1998 | 102688 5093 124 2 -33416 -4,2 -33292 -4,2 0,0
1999 | 131264 4221 - - -25335 -4,8 - -
2000 | 164043 3105 - - -24225 -4,1 - -
2001 | 186679 3702 - - -23213 -4,6 - -

Pramen: IMF databéaze; Narodni banka Brazilie.
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Ceska republika

PomEr | Saldo bsiného ity | Saldo bszného uttu [ R0z
, | Ztoho: < (vCetné reinvestova-| (bez reinvestované- v
Celkovy . tovaného P h béZného
StavPZI | ziskze | "EMVES | iskuk ného zisku) ho zisku) it
(vmil. | stavuPzi| V3" [ celovs-
usp) | (vmil. | A | muzisku
' (v mil.
(1) USD) usD z PZI
(2) ‘3)) (v %) mil. USD| %HDP | mil. USD| % HDP % HDP
(3/2)
1998 14375 347 180 52 -1255 -2,2 -1075 -1,9 0,3
1999 17552 1045 690 66 -1462 -2,7 -172 -1,4 1,3
2000 21095 1271 955 75 -2718 -5,3 -1763 -3,4 1,9
2001 27092 2590 2008 78 -3273 -5,8 -1265 -2,2 3,6
Pramen: WIIW databéze; IMF databéze; CNB.
Irsko
1 Jiono: | roomer | Saldo bisiného it | Saldo bszného ugtu [ RO
Celkovy . . (véetné reinvestova- | (bez reinvestované- v
Stav PZI | zisk ze reinves- | tovaného ného zisku) ho zisku) bézného
v mil stavu PZI tované zisku k Uctu
USD)' (v mil zisky celkové-
(1) USD). (vmil. | muzisku
(2) U(%[)’) (ZVPD/Z') mil. USD | % HDP | mil. USD| %HDP | % HDP
0
(3/2)
1998 24354 18140 5153 28 826 0,9 5980 6,6 5,7
1999 42969 21719 9134 42 337 0,4 9471 10,4 10,0
2000 65747 21835 10125 46 48 0,1 10173 11,0 10,9
2001 75612 23486 9717 41 -308 -0,3 9410 9,2 9,5
Pramen: IMF databéze; Narodni banka Irska; Statisticky ufad Irska.
Portugalsko
Pomér Wy oy “y oy Rozdil
| Ztoho: | reinves. | SaldobéZného tictu | Saldo béZného Gctu salda
Celkovy . A (véetné reinvestova- | (bez reinvestované- o 2
Stav Pzl | ziskze | "€inVes- | tovanéhol WL isku) ho zisku) bézncho
v mil stavu PZI tované zisku k Uctu
USD)' (v mil zisky celkové-
(1) USD). (v mil. mu zisku
(2) U(S3[)’) (ZvPryZI) mil. USD | % HDP | mil.USD| %HDP | % HDP
0
(3/2)
1996 18947 993 633 64 -4244 -39 -3612 -3,4 0,5
1997 18605 1094 713 65 -5909 -5,7 -5197 -5,0 0,7
1998 24465 1520 854 56 -8179 -6,9 -7325 -6,2 0,7
1999 23519 1521 999 66 -9278 -8,5 -8279 -1,6 0,9
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2000 | 28161 1666 622 37 -10618 -10,2 -9997 -9,6 0,6
2001 32672 1917 828 43 -9928 -9,1 -9100 -8,3 0.8

Pramen: IMF databaze; Narodni banka Portugalska.

Dulezitost prvniho zminéného faktoru pfi urceni velikosti reinvestovaného zis-
ku, tj. velikost stavu pfimych zahrani¢nich investic, ukazuji data za Irsko. Tato
zemeé ve srovnani s ostatnimi ttemi dosahuje nejvyssiho stavu pfimych zahranic-
nich investic (PZl), kdyZ jejich stav v poméru k HDP ¢ini pres 40 %, zatimco ve zby-
vajicich vybranych zemich je tovrozmezi11-15 % HDP. Vysoky stav PZI v Irsku ge-
neruje velké mnozstvi ziskl, které jsou z velké Casti opét reinvestovany
v hostitelské zemi. Tento fakt se pak odrdzi vtom, Ze rozdil deficitu béZzného uctu
na HDP v pfipadé zahrnuti reinvestovaného zisku a naopak nezahrnuti reinvesto-
vaného zisku ¢ini rekordnich deset procentnich bodd. Navic tieti sloupec v tabul-
ce 2 (zisk ze stavu PZI) ukazuje, Ze ziskovost PZI v Irsku je vy8Si nez ve zbyvajicich
tfech vybranych ekonomikach. Tento fakt Ize ¢aste¢né dat do souvislosti s hospo-
dafskou politikou irské vlady snazici se nizkym dafiovym zatizenim a politikou
umoznujici ,transfer pricing” vytvorit vysokou ziskovost investic. Hospodaiskou
politiku Irska a vysi reinvestovanych zisk( v této zemi tak Ize povazovat za potvrze-
nidruhého faktoru ovliviiujiciho vysireinvestic v zemi (tj. specifika zemé ovlivnuji-
ci a uréujici rozdéleni zisku na reinvestice a dividendy). Vyznam faktoru specifika
zemeé naznacuje i to, Ze Brazilie se ve druhé poloviné 90. let potykala se $patnou
hospodafskou situaci v zemi, coZz mlze byt jednim z vysvétlujicich faktor( pro kle-
sajici a nizky podil reinvestic na celkovém zisku z PZI v této zemi.

Za nejvice relevantni pro vysvétleni vyse reinvestovanych ziskl v§ak povazu-
jeme faktor finan¢niho zZivotniho cyklu investice. Stav PZI v tranzitivnich zemich
na pocatku transformace byl témér nulovy. V jejim pribéhu tyto zemé dokazaly
ziskat dlivéru zahraniénich investor( a zaroven podporou PZI jejich pfiliv. Dyna-
mika rastu stavu PZI v téchto zemich za poslednich 10 let je jedna z nejvy$sich na
celém svété. To v8ak znamen4, Ze vétSina investic se z pohledu finanéniho Zivotni-
ho cyklu investice stale nachazi v prvni ¢i druhé fazi, tj. finan¢ni ztrata ¢i reinvesto-
vani zisku, nikoliv v§ak ve fazi treti, kterd je charakteristickd odlivem kapitalu ze
zemeé ve formé vyplacenidividend. V této souvislosti je nutné do modelu finan¢ni-
ho Zivotniho cyklu investic zabudovat proménnou, kterd by charakterizovala dy-
namiku pfilivu a rdstu stavu PZI (v nasledujicim textu budeme tuto proménnou
oznacovat v souladu s anglickou odbornou terminologii jako ,vintage”).

Platnost teorie finanéniho Zivotniho cyklu investice a jejiho vyznamu pro vy-
svétleni vySe reinvestovaného zisku a zkresleni vnéjsi nerovnovéhy zemé ilustru-
je obrazek 2. Porovnava vysi reinvestovaného zisku v Ceské republice a Madrsku
v letech 1997 - 2001. V Madrsku reinvestovany zisk dosahuje relativné stabilni
uctu platebnibilance. Tento rozdil Ize vysvétlit zvolenou formou privatizace statni-
ho majetku. Zatimco v Madrsku byla privatizace uskute¢néna pfimym prodejem
statniho majetku do rukou strategickych zahraniénich investord, v CR byla zvole-
na metoda kuponové privatizace. PFiliv PZI tak do Madrska zapocal jiz v prvni po-
loviné 90. let, kdezto v CR byl vyznamny pfFiliv zaznamenan aZ na konci 90. let
v souvislosti s privatizaci bankovniho sektoru a zavedenim investi¢nich pobidek
pro zahrani¢ni investory v roce 1998.
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Obrazek 2 5
Reinvestované zisky v platebni bilanci Ceské republiky a Madirska (v mil. EUR)

10000
8000 - .
6000 - - ]
4000 - ? !’Fl’mé'zahraniém’
— | investice
2000 A —_—
0 T o r
] - %,
-2000 [ Firic] ,
: Bilance
-4000 v vynosQ
-6000
-8000
1998 \ 1999 \ 2000 ‘ 2001 1998 \ 1999 \ 2000 ‘ 2001
Ceské republika Madarsko

O Saldo reinvestovanych ziskd (pro Mad'arsko odhad OECD)
| | C‘ist\'/ piiliv pfimych zahraniénich investic bez reinvestovanych zisk(

Pl Bilance vynost bez reinvestovanych zisk(

Pramen: CNB, NBH a OECD Economic Surveys: Hungary, 2002, s. 38.
6. Empiricka verifikace modelu

V této Casti stati se pokusime empiricky ukazat, Ze zkresleni vnéjsi nerovnova-
hy v dlsledku zahrnuti reinvestovanych ziskd do polozky nakladd bilance vynosu
bézného uctu mize byt statisticky vyznamné. Tato ¢ast analyzy zdroven poskytuje
urditou verifikaci teorie finanéniho Zivotniho cyklu investice. K empirické verifika-
ci jsme poutzili data deseti tranzitivnich zemi za obdobi 1993 - 2000 (Bulharsko,
Ceska republika, Chorvatsko, Estonsko, Madrsko, Litva, Loty$sko, Polsko, Slo-
vensko a Slovinsko). Vyhodou pouzitiodhadd pouze na tranzitivnizemé je skutec-
nost, Ze tyto zemé na pocatku 90. let mély témér nulovou zasobu pfimych zahra-
ni¢nich investic, pficemz v dal$ich letech dochéazelo k rastu pfilivu PZl i k rychlému
vytvareni zisk( z téchto investic.

Hypotéza finan¢niho Zivotniho cyklu investice ma dvé testovatelné hypotézy.
Prvni, Ze s rostoucim obdobim by mélo dochéazet k ristu ziskovosti téchto inves-
tic. Druhd, Ze srostoucim obdobim a srostouciziskovosti by mélo dochéazet k pre-
sunu firem ze stadia reinvestic zisku do stadia vyplaceni dividend, tj. podil divi-
dend na celkovém zisku z PZI by mél rlist. Za ic¢elem empirické verifikace obou
uvedenych hypotézjsme pouZili data o stavu PZI, zisku ze stav( PZl a dividend.

Pfed samotnym provedenim testl bylo nutné definovat pomocnou proménou
vintage, ktera zohledni ¢as v pfilivu PZI, tj. star§im investicim ptifadi vétsi vahu
z dGvodu jiz predpokladané tvorby zisku. Proménné vintage V, je definovéna

_PZl,,+2-PZl, , +3-PZl,  +.. )
£ PZl,,+PZl,, +PZl, j+..

kde Z predstavuje rok (€as) a PZIl, je vySe pfilivu pfimych zahrani¢nich investic
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v roce Z. Ponévadz pocitdme ¢as Z od roku 1994 dopfedu, tak V = 1 pro rok 1994.
Implicitné pak predpokladame, Ze stav PZI ke konci roku 1993 byl roven 0. Vzhle-
dem k velmi malému aZ zanedbatelnému pftilivu pfimych zahrani¢nich investic
v obdobi centrdlné planované ekonomiky a na poc¢atku 90. let do roku 1993 tento
predpoklad neni nerealisticky. Nasledujici dvé rovnice pak testuji nami definova-
né hypotézy:

(P,/K)=a+bV, (2)

(D,/P,) =c+dV, (3)

kdetje Cas, P,jezisk vrocet ze stavu PZI, K, je stav PZI vroce t a D, je vySe dividend
repatriovanych zahrani¢nimi investory v roce t.

Uvedené rovnice jsou odhadovany metodou panelové regrese s pouzitim fix-
niho parametru, ktery umoznuje vyrovnat se s rozdilnymi makroekonomickymi
charakteristikami jednotlivych tranzitivnich zemi. Vysledky odhad( jsou uvedeny
v tabulce 3.

Tabulka 3
Odhadnuté parametry panelové regrese
s Hladina Pocet P
Parametr Hodnota t-statistika vjznamnosti pozorovéni Upravené R
Rovnice 2 b 0,01344 2,714 0,0087 70 0,4317
Rovnice 3 d 0,21966 4,309 0,0001 70 0,8033

Regresni koeficienty b a d jsou v obou odhadech statisticky vyznamné a maji
kladné znaménko. Z toho Ize usuzovat, Ze zisk zahrani¢nich investic v ¢ase roste.
Ptesnéji feceno, podil zisku na celkovém stavu kapitalu roste v zavislosti na pro-
meénné vintage, ktera zohlednuje ¢as v pfilivu pfimych zahrani¢nich investic a pfti-
fazuje star$im investicim vétsi vahu z dlvodu jiz pfedpokladané tvorby zisku.
Kladnd a statisticky vyznamnd hodnota koeficientu d ve tfeti rovnici zase potvrzu-
je hypotézu, Ze podil dividend na celkovém zisku v ¢ase roste.

Vysledky nami provedenych odhad( naznaduji, Ze v tranzitivnich zemich, u
nichz byl na pocatku transformace témér nulovy stav pfimych zahrani¢nich inves-
tic, existuje statisticka zavislost mezi ristem prilivu zahrani¢niho kapitalu (zvysuiji-
cise zdsobou zahranié¢niho kapitalu), ristem zisk( a rozdélenim zisk( na reinvesti-
ce a dividendy. Toto zjisténi mlZe mit zavazné dopady do skutecné vnéjsi
rovnovahy tranzitivnich zemi. S ohledem na zaznamenavani reinvestovanych zis-
k& do polozky bilance vynost souc¢asné deficity béZnych Gcétu platebnich bilanci
téchto zemi sice vykazuji relativné vysokou nerovnovahu, ale z pohledu vytvareni
tlaku na poptavku po devizach tato nerovnovaha de facto neexistuje. AvSak prob-
Iém mUze nastat, az se podil dividend na celkovém zisku zvysi a zahrani¢ni kapital
zatne odplouvat zpét do materskych spole¢nosti. V takovém pfipadé deficity béz-
nych G¢td budou odpovidat skuteé¢né vnéjsi nerovnovaze ekonomiky.

7. Ukazatele vnéjsi rovnovahy a ¢éeska praxe

Investor pfi rozhodovani o realizaci zahrani¢ni investice sleduje zejména na-
sledujici dveé kritické hodnoty, které by narodni ekonomika z pohledu udrzitelnosti
vnéjsi rovnovahy neméla prekrocit. Pomér hrubého zahrani¢niho dluhu k HDP by
nemél byt vyssi nez 40 % a jiz diskutovany podil deficitu béZného Gc¢tu na HDP by
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nemél byt vy$si nez 5 %. Ratingové agentury nebo i centralni banky analyzujici
vnéjsi nerovnovahu zemé Casto pracujii s dalSimi ukazateli. Napf. jde o ukazatele
~podil dluhové sluZzby na exportu zboZi a sluzeb”, kde za limitni hodnotu je obvykle
povazovano 20 %, a ,krytiimportu devizovymirezervamiv mésicich”, kde za opti-
malni mez je povazovano dosazeni kryti 4 az 6 mési¢niho importu.

Pomociteoretického rozboru tradi¢nich indikatord ménovych krizi lze jen tézko
odlvodnit nejéastéji pouzivané kritické hodnoty, které casto sleduji ratingové
agentury, centrdlni banky a ucastnici trhu. Tabulka 4 prezentuje pfehled zaklad-
nich indikator vnéjsinerovnovahy (ménovych krizi) a ¢tenar si mlize udélat vlast-
nindzor nato, s jakou Uspésnostityto indikatory predpovidaly vznik ménové krize
¢eské koruny v kvétnu 1997. Spekulaéni utok na ¢eskou korunu vypukl pravé ve
chvili, kdy doslo k pfekroéeni limitnich hodnot nékterych z téchto ukazatelQ. Zej-
ména $lo o tfi nejvice sledované ukazatele — pomér salda béZného ucétu k HDP, po-
meér zahrani¢niho dluhu k HDP a dluhova sluzba k HDP.

Tabulka 4
Ukazatele vnéjsinerovnovahy Ceské republiky a jejich vyvojpfed ménovou krizi v kvét-
nu 1997 (v %)

Limitni
Ukazatel hodnota 1994 1995 1996 1997
ukazatele
Hruby dluh / HDP 40 29,0 32,5 36,2 44,0
BéZny ucet / HDP -5 -1.9 -2,6 -1.4 -6,1
Dluhov4 sluzba / HDP 5 6,5 5,6 6,2 9,3
Dluhova sluzba / export 20 15,0 12,4 10,9 15,6
Kratkodoby dluh / celkovy dluh 40 30,0 31,0 28,0 33,0
:(przgétmngg;t{léﬁd)ewzovym| rezervami 3 4,0 6,2 4,4 3,9

Pramen: CNB, CSU; vlastni vypoéty.

Tabulka 5 umoznuje provést srovnani aktualniho vyvoje tradi¢nich ukazatel
vnéjsi nerovnovahy (ménovych krizi) s jejich limitnimi hodnotami. Posledni vyvoj
Ize u vétsiny ukazatel( hodnotit jako jejich stagnaci na nepfiznivych hodnotach,
coZje dojisté miry vrozporus apreciacnim ,skokem” ¢eské koruny vroce 2001 av
prvnipoloviné roku 2002. Udaje tak zatim nedavaji jednoznacny signal o nebezpe-
¢i vzniku ménové krize v Ceské republice na poéatku nového tisicileti, avSak
urychleniapreciace realného kurzu a pokles temp ristu redlného exportu jsou va-

rujicimi faktory.

Tabulka 5 .
Ukazatele vnéjsi nerovnovahy a jejich souéasny vyvoj v Ceské republice (v %)
Limitni
Ukazatel hodnota 1999 2000 2001 2002
ukazatele
Hruby dluh / HDP 40 43,0 41,0 37,0 35,0
Bézny tcet / HDP -5 2,7 -5,3 -5,7 -5,3
Dluhova sluzba / HDP 5 1.5 8,6 6,0 59
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Dluhova sluzba / export 20 12,5 12,2 8,6 9,1
Kratkodoby dluh / celkovy dluh 40 38,0 42,0 43,0 41,0

Kryti importu devizovymi rezervami 3
(pocet mésicd)

4,6 4,0 3,9 5,6

Pramen: CNB, CSU; vlastni vypoéty.
8. Zaveér

Zahrnovanireinvestovanych zisk( do polozky bilance vynost na bézném Gcétu
platebni bilance maze ptivodit situaci, kdy béZzny Ucet se sice bude nachéazet v de-
ficitu, ale nebude existovat potfeba jeho financovani, protozZe reinvestované zisky
nevytvareji na devizovém trhu Zadny tlak. S ohledem na finanéni Zivotni cyklus in-
vestic je tato situace nejvice zietelnd u zemi, které v nékolika predchozich letech
zaznamenaly vysoky rast ptilivu pfimych zahraniénich investic. Empiricka verifi-
kace finan¢niho zZivotniho cyklu investic naznacila platnost této Uvahy u tranzitiv-
nich zemi, které zaznamenaly vysokou dynamiku rstu prilivu PZl v 90. letech mi-
nulého stoleti. Zemé, které jsou vystaveny akceleraci pfilivu pfimych zahra-
ni¢nich investic a které maji nizky stav pfimych zahrani¢nich investic, by mély pfi
prezentovani ukazatel vnéj$irovnovahy klast velky diiraz na skute¢nost, Ze v prv-
nim stadiu finan¢niho Zivotniho cyklu investic je velka ¢ast zisku zpét reinvestova-
na, coZ ,umeéle” zvySuje deficit bézného Uctu platebnibilance. Av§ak ve chvili, kdy
pomér reinvestovaného zisku a dividend na celkovém zisku z pfiteceného kapitalu
se ustdli a dynamika pfilivu novych ptimych zahrani¢nich investic jizZ nebude pfili§
vyrazna, tak témto zemim hrozi skuteény tlak na rlst poptavky po devizach a
ztoho plynoucitlak na depreciaci ménového kurzu. V ptipadé tranzitivnich ekono-
mik je mozZné se tomuto tlaku vyhnout brzkym pfijetim jednotné spolecné mény
euro.

V posledni ¢asti stati jsme diskutovali hrozbu ménové krize v Ceské republice z
pohledu tradi¢nich ukazatel( vnéjsi nerovnovahy. Investor pfirozhodovani o rea-
lizaciinvestice v cizi zemi sleduje zejména tfi kritické hodnoty, které by ekonomika
z pohledu udrzitelnostivnéjsirovnovahy neméla piekrodit: pomér hrubého zahra-
ni¢niho dluhu k HDP, podil deficitu béZného uctu na HDP a podil dluhové sluzby
k HDP. Ménova krize v Ceské republice v roce 1997, resp. spekula¢ni utok na ¢es-
kou korunu v kvétnu 1997, vypukla pravé ve chvili, kdy do$lo k prekroéeni limit-
nich hodnot v8ech tif uvedenych ukazatel(. Navic v té dobé vySe reinvestovanych
zisk( zkreslujicich deficit béZzného Gctu platebni bilance Ceské republiky nejenze
byla minimalni, ale CNB tyto zisky do platebni bilance jesté ani nezahrnovala. Vy-
voj hodnot téchto tradi¢nich ukazatell ménovych krizi v letech 2001 a 2002 Ize
hodnotit jako jejich stagnaci na nepfiznivych hodnotach, coz je do jisté miry v roz-
poru s aprecia¢nim ,skokem” ¢eské koruny v roce 2001 a v prvni poloviné roku
2002. V Zadném pfipadé to vSak zatim nedavé jednoznacny signal o nebezpedi
vzniku ménové krize v Ceské republice na pocatku nového tisicileti. Navic soucas-
né prekroceni limitnich hodnot deficitu béZného uétu platebni bilance Ceské re-
publiky je zplisobeno zahrnovanim reinvestovanych zisk( do bilance vynosq, kte-
ré se neprojevuji tlakem na poptavku po devizach.
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FOREIGN INVESTMENT AND PERCEPTIONS OF VULNERA-
BILITY TO FOREIGN EXCHANGE CRISES: EVIDENCE FROM
TRANSITION ECONOMIES

Josef C. BRADA, W. P. Carey School of Business, Arizona State University,
Tempe, AZ 85287-3806, USA (e-mail: Josef.Brada@asu.edu); Vladimir TOM-
$IK, NEWTON College, Politickych vézna 10, CZ- 110 00 Prague 1 (e-mail: vla-
dimir.tomsik@newton.cz).

Abstract:

The article discusses different causes of financial crises and shows that the imputation
of reinvested profits of the subsidiaries of foreign firms as a debit item on a host
country’s balance of payments account tends to overstate the current account deficit
and to make the host country seem more vulnerable to financial crisis. It also shows
that, because of the workings of the foreign direct investment financial life cycle, this
phenomenon is most evident for countries that have recently received large inflows of
capital. The transition economies of East Europe certainly fall among such countries.
Authors verify the working of the foreign direct investment financial life cycle using a
panel of transition economies.

Keywords: balance of payments, financial crisis, foreign direct investment, transition
economies
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