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Vybrané problémy analyzy vnéjsi ekonomické
rovnovahy

Selected issues of the external economic balance
analysis

Jiri Pour

Abstrakt: Analyza vné&jsi ekonomické rovnovahy je slozity tkol, p¥i kterém je tfeba
brat v potaz Sirokou 3kélu rtiznych faktorti. Tento ¢lanek se snazi poskytnout do jisté
miry uceleny pohled na tuto problematiku. Vnéjsi rovnovaha je zde chipéana jako vy-
rovnanost bézného uctu platebni bilance, na ktery Ize nahlizet jako na intertemporalni
fenomén. Jsou zde prezentovany jednak n&které makroekonomické proménné, kte-
ré jsou v rtiznych pracich uvazovany jako determinanty bézného t¢tu, tak proménné
ovliviiujici jeho udrzitelnost. Udrzitelnost zavisi jak na objektivné méfitelnych fakto-
rech, tak na subjektivnich pocitech investort, coz analyzu dale komplikuje.

Klic¢ova slova: Vnéjsi ekonomickd rovnovéiha, b&zny ucet, udrzitelnost, intertempo-
ralni p¥istup

Abstract: External economic balance analysis is a difficult issue, which needs to take
into account a wide range of factors. This paper attempts to show some compact view
on this challenge. The external balance is defined here as a current account balance,
which has an intertemporal character. In the paper there are presented both some ma-
croeconomic variables determining the current account and ones which determine its
sustainability. The sustainability depends both on measurable variables and on unme-
asurable feelings of investors, which makes the analysis more difficult.

Keywords: External economic balance, current account, sustainability, intertemporal
approach
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Uvod

Vnéjsi ekonomicka rovnovaha je z hlediska finan¢nf stability dtlezité téma, které viak
byvéa v ekonomickych diskusich, které se zamé&fuji hlavn€ na rast HDP, spotiebu, za-
mé&stnanost, vefejné zadluzeni apod., ¢asto opomijeno. Nerovnovazné stavy viak mu-
seji diive ¢i pozdéji vést k ur€itym vyrovnavacim procestim, jejichz nédklady jsou nenu-
lové a zéaviseji zejména na typu uplatnéného vyrovnavaciho procesu a velikosti po¢a-
te¢ni nerovnovahy. Vyrovnéavaci procesy mohou vést od pouhych nezadoucich vykyva
ve spotieb€ az k ménovym a finan¢nim krizim.

Analyza vnégjsi ekonomické rovnovéhy je slozity tikol, p¥i kterém je t¥eba brat v potaz
Sirokou kalu riiznych faktorii. Cilem tohoto pfispé&vku je pojednat o vybranych pro-
blémech, se kterymi je tFeba se pfi analyze potykat. Price se sklddd ze dvou hlavnich
Césti. V prvni ¢asti se budu zabyvat pojetim vnéjsi rovnovahy a faktory, kterymi je ovliv-

s v 2

néna. V druhé ¢asti se zabyvam problematikou jeji udrzitelnosti.

1. Vnéjsi ekonomicka rovnovaha

v

1.1 Pojeti vnéjsi rovnovahy

Vné&jsi rovnoviahu mazeme v ekonomickém slova smyslu definovat jako , trvale udrzi-
telnou strukturu finan¢nich a redlnych toktt mezi domaci ekonomikou a zahrani¢im,
kterd do budoucnanezaklada potFfebu zmény ménového kurzu, dichodu, cen, penéz-
ni zasoby nebo trokovych sazeb“.! V praxi se pak jednd o vyrovnanost ur¢itého ku-
mulativniho salda platebni bilance. Které saldo bude zvoleno za reprezentanta vnéjsi
rovnovahy, zavisi na konkrétnim modelovém pojeti, pfipadné na fézi transformace,
v niz se ekonomika nachazi. Nej¢asté&ji se za vné&jsi rovnovahu povazuje vyrovnanost
bézného tctu platebni bilance, ktery zahrnuje bilanci zbozi, sluzeb, b&znych vynosa
(napf. zisky, dividendy, droky) a nekapitalovych transfert (nap¥. dary, dédictvi, hospo-
da¥skd pomoc). Za pfedpokladu nulového salda kapitalovych transfert (kapitalového
actu - napt. mezindrodni prevody majetku, dotace EU), salda chyb a opomenuti, a pie-
devsim nulovych vynost z titulu pfecenéni zahrani¢nich aktiv a pasiv? totiz plati, ze

CA, = NFA_, - NFA,

Rovnice ¥ik4, Ze b&zny tcet platebni bilance (CA) za danych pfedpokladti vyjadiu-
je zmé&nu Cisté investi¢ni pozice zem& (NFA) mezi obdobim t a t+1. Z toho vyplyva,
ze v piipadé vyrovnaného b&zného t¢tu nedochazi ke zméné ¢isté investi¢ni pozice
zemé. Z tohoto dtivodu se prave toto saldo nejcast&ji pouziva jako reprezentant vnéjsi
ekonomické rovnovahy. Cistou investi¢ni pozici zemé& vyjadienou v domaci méné se
rozumi rozdil mezi hodnotou zahrani¢nich aktiv rezidentt dané zemé v doméci méné

1) Mandel, Tomsik (2008) str. 17
2) Napt. vlivem zmé&n ménového kurzu. Tento efekt mtze hrat nezanedbatelnou roli, viz dale.
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a hodnotou zahrani¢nich pasiv rezidentts v domaci méné€ k uréitému ¢asovému oka-
mziku.} Pokud ur€itd zemé& vykazuje dlouhodobg deficit bézného uétu, dochazi ke
snizovani Cistych zahrani¢nich aktiv, v horsim p¥ipad¢ az do jejich vyrazné zapornych
hodnot. Tato situace nemitize logicky trvat do nekoneéna, d¥ive ¢i pozd&ji se proto musi
dostavit ur¢ity vyrovnavaci proces, ktery deficitni saldo bézného aé¢tu vyrovna.

Data o NFA jako podil na HDP pro zemé& G8 ilustruji nésledujici grafy. Jedna se o da-
tabazi External Wealth of Nations Mark IT% ktera je s poCatkem v roce 1970 zFejmée
nejsirsim datovym zdrojem, ktery je k dispozici pro sirokou skalu zemi svéta. Vidime,
ze nejstabilné&jsi prab&éh NFA vykazuje z prezentovanych zemi Némecko.
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3) Brtina (2013)
4) Lane, Milesi-Ferretti (2007), aktualizovano k roku 2011, grafy vlastni
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1.2 Vliv ménového kurzu na €istou investi¢ni pozici zemé

Vyse zahrani¢nich aktiv a pasiv, resp. ¢istd investi¢ni pozice, se mtze ménit i v piipa-
dé€ vyrovnaného salda b&€zného t¢tu, tedy v piipadé, kdy nedochézi k zddnym tokém
kapitalu. Miize se tak dit z ddvodu zmén trznich hodnot stavajicich zahrani¢nich ak-
tiv a pasiv a pohybu ménového kurzu. Zamérme se na druhy p¥ipad. Pokud ma napf.
zem¢€ zahrani¢ni zdvazky denominované prevazn€ v domaci méné a na druhé strané
pfevazuji zahrani¢ni aktiva denominovand v zahrani¢nich ménach, pak depreciace
doméci mé&ny mtize vést k riistu €isté investi¢ni pozice zemé&®. To je piipad i Ceské re-
publiky. Dle odhadti CNB je v zahrani¢nich ménich denominovano 88% zahrani¢nich
aktiva pouze 23% zahrani¢nich pasiv.® To je zptisobeno tim, ze na strané€ zahrani¢nich
pasiv pievladaji pfimé zahrani¢ni investice, které jsou provadény v domaci méné. Ces-
ka republika je v p¥ipadé€ instrument@i denominovanych v zahrani¢nich ménach tedy
Cistym véFitelem a diky tomuto poméru zaroveni plati, Ze 10-ti % efektivni deprecia-
ce koruny by ceteris paribus vylepsila saldo &isté investi¢ni pozice CR zhruba o 3,4%
HDP’. Tento poznatek nabyva na zajimavosti v piipadé nedavné intervence CNB, kte-
ra oslabila ¢eskou ménu zhruba o 5%. Nicmén€ pied tim ¢eska koruna dlouhodobé
apreciovala, coZz mélo na Cistou investi¢ni pozici negativni dopad.

Gourinchas a Rey (2005) se zabyva touto problematikou na ptikladu USA, které maji
téméF veskerd zahrani¢ni pasiva denominovana v dolarech, a na stran€ aktiv je zhruba
70% denominovano v zahrani¢nich ménach. Dle vypoctu autort 10-ti % efektivni de-
preciace USD znamend vylep3eni Cisté investi¢ni pozice zemé (resp. transfer bohatstvi
do USA) 0 5% HDP.

1.3 Bézny ucet platebni bilance pohledem narodnich Gispor a investic

Nejzakladné&jsi pohled na problematiku b&Zného té¢tu je rozbor narodnich Gspor ain-
vestic. Z identit HDP a platebni bilance l1ze odvodit identitu®:

CA=S,-I

Tedy ze saldo b&zného ué¢tu je rovno rozdilu narodnich tspor a celkovych investic.
Identita je platna vzdy a jakykoli nesoulad v empirickych datech je problémem statis-
tického méFeni. Deficit b&€zného uétu muze tedy byt zptisoben jakymikoli faktory, kte-
ré ovliviiuji ndrodni dspory a investice.

Nésledujici grafy zobrazuji hrubé narodni tspory, celkové investice, saldo b&zného
actu dle platebni bilance a rozdil Gspor a investic pro zemé G7 od roku 1980 (v %HDP)”

5) Zalezi jesté na samotné vy3i zahrani¢nich aktiv a pasiv.

6) Lisicky, Maleéek (2012)

7) Tamtéz

8) Odvozeni viz napf. International Monetary Fund (2009), kap.

9) Zdroj: World Economic Outlook Database October 2013 a vlastni vypocet. Data za rok 2013 jsou odhad IMF
z ¥ijna tohoto roku.
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Z grafii je patrné, Ze saldo bézného actu, které jednotlivé zemé vykazuji, skute¢né ne
vzdy a viude pfesn€ odpovida rozdilu narodnich dspor a investic. Nesoulad v datech je
zptsoben rozdilnymi metodikami narodnich té¢tt a platebni bilance a chybami a opo-
menutimi v méreni.

1.4 Faktory ovliviiujici saldo bézného uctu

Jiz Sachs (1982) poukazal na to, Ze pohyby b&zného t¢tu mohou byt rozdéleny na dvé
slozky. Zaprvé jde o pfesun spotfeby mezi sou¢asnym a budoucim obdobim, ktery je
dén rozdily mezi subjektivni diskontni sazbou a redlnou svétovou trokovou mirou
(consumption-tilting motive) a zadruhé o vyhlazovani agregatni spot¥eby vzhledem ke
zménam (Soktim) domaciho produktu, investic a vladnich vydajt (consumption-smo-
othing motive). S t€mito poznatky pracuje intertemporalni p¥istup k béznému aétu'®,
ze kterého vyplyva, Ze saldo bézného tictu je mimo jiné ovlivnéno odchylkami veli¢in
zahrani¢ni drokové miry, domaciho produktu, vladnich vydajti a investic od jejich per-
manentnich hodnot.

Pokud spotiebitelé vyhlazuji svoji spotiebu (tedy snazi se ji udrzovat stile na jeji per-
manentni drovni), pak nap¥. do¢asny rtst produktu nad jeho permanentni droven
(pFesnéji Feceno rust spotiebiteli vnimany jako docasny) se neprojevi ve zvysené spo-
tfebg, ale v nartstu tspor, které mohou byt pouzity v budoucnu pro pfipad, Ze pro-
dukt pod svoji permanentni droven pro zménu klesne. Protoze saldo bézného ac¢tu
je dano rozdilem narodnich dspor a investic, pak takové pohyby v tsporich museji
ceteris paribus vést k pohybtum salda bézného t¢tu. Tento mechanismus vyhlazovani

10) Obstfeld, Rogoff (1994)
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spotiFeby by mél logicky vykazovat mnohem vy3$sivolatilitu, nez vyse zminény kompo-
nent pFesouvani spotieby v ¢ase, protoze subjektivni a skute¢na trokova mira nevy-
kazuji takové zmény, jako domaci produkt, vladni vydaje a investice. Tuto domnénku
potvrzuji napt. Cashin a McDermott (2002), ktefi analyzovali oboje komponenty na
piikladu Austrélie v letech 1984 — 1999 a mj. ukdzali, ze prvni komponent vykazuje
velmi malou volatilitu, a Ze drtivou vétSinu rozptylu bézného tctu lze pfFipsat praveé
vyhlazovani spotteby.

Nyni se budu vénovat makroeckonomickym proménnym, které potencidlné mohou
urcovat vyvoj salda bézného a¢tu. Proménnych bychom mohli v realité€ najit jist€ ob-
rovské mnozstvi, ja se zde omezim na ty, které nékte¥i autofi uvazuji ve svych pracich.

Ca‘ Zorzi, Chudik, Dieppe (2011) navazuji na pfedchozi vyzkumy jedendcti riznych
autortl a uvazuji nasledujici proménné:

O Pocatecni €ista zahrani¢ni aktiva (NFA) jako podil na HDP. Logicky jejich
negativni hodnota pravdépodobné zptisobuje odliv vynost do zahranici
a pozitivni hodnota naopak. Nemusi to v3ak platit vzdy, nebot jak jiz
bylo vyse zminéno, USA napf¥. inkasuji pozitivni vynosy z negativni NFA
z davodu vy3sich vynosti zahrani¢nich aktiv nez pasiv.

0O Ropna bilance zemé piimo ovliviiuje bézny ucet a indikuje citlivost zemé na
zmény cen ropy.

S nésledujicimi determinanty autofi pracuji jako s odchylkami od vaZeného aritmetic-
kého praméru zahrani¢nich obchodnich partnera:

O Investice (autofi uvazuji nairodohospodatské pojeti) jako podil na HDP by
mely vést k ristu produktivity v budoucnu (a pisobit pozitivné na bézny
Gcet), avak znamenaji také vy3si o¢ekdvané bohatstvi (permanentng), ¢imz
mitize dojit k intertemporalnimu pfizptsobeni spoteby (Glick, Rogoff,
1995). Navic investice jsou poptavkova prom&nna snizujici narodni cashflow
a zhor3ujici saldo bézného tctu, jak bylo vyse odvozeno.

0 Ruastrealného HDP opét muze znamenat pozitivni ofekavani spotiebitelt
do budoucna, zptisobit riist spotieby a ptisobit negativné na bézny tcet.

0 Demografické proménné. Zeme s relativné vysokym podilem ekonomicky
zavislych v populaci by méla vykazovat nizsi tiroven narodnich tspor,
a proto niz3i saldo bézného ti¢tu (mladi a sta¥i jsou Cisti spotiebitelé). Autofi
uvazuji nasledujici proménné: index zavislosti starych jako pomér lidi
starSich 65 let na populaci 14 - 65 let, index zavislosti mladych jako pomér
mladsich 14-ti let na populaci 14 - 65 let a popula¢ni rtst. U v3ech téchto
proménnych o¢ekavaji negativni vliv na bézny dcet. Teoreticky se viak
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muZe prosadit i opacny vliv, protoZe staii mohou spofit z dtivodu zanechani
dédictvi potomktim, vytvoteni finan¢ni rezervy pro neo¢ekavané udalosti
apod.!

0 Bilance statniho rozpo¢tu je uvazovana v rtiznych modelech a kromé
modeltl zalozenych na Ricardidanské ekvivalenci se pFedpoklada pozitivni
vlivna b&zny ucet (tedy ze vladni deficit ptisobi na deficit bézného
Gctu)'2 Napt. modely pFekryvajicich se generaci (overlapping generations
models) uvazuji, Ze vladni deficit zptisobuje deficit bézného tctu tim, ze
redistribuuje dtichod od budoucich generaci k sou¢asnym (Obstfeld, Rogoff,
1994 a Chinn, 2005). VIadni vydaje zaroven opét snizuji narodni cashflow
a ptsobi tedy negativné na bézny dcet.

0 Relativni diichod. U relativn€ chudsich zemi se o¢ekava vyssi deficit
b&zného tctu jako vysledek konvergence. Toto opét nemusi platit vzdy,
protoZe nap¥t. Cina mé vysoké prebytky b&ézného tiétu (Lucastiv paradox).
Autofi uvazuji redlné HDP na obyvatele v parité kupni sily (PPP).

0  Obcanské svobody, prava, funkéni trhy a efektivita instituci mohou zlep3it
piistup na mezindrodni trhy kapitédlu a podpofit tak deficit bézného tctu.

O  Stupen otevicenosti zemé zahrani¢nimu obchodu, ktery nema jasny dopad
na b&zny tcet.

O  Financni integrace definovana jako suma zahrani¢nich aktiv a pasivk HDP.
Rozvinuty finan¢ni systém by mél generovat vice tspor, protoze se o¢ekavaji
vy$si vynosy. Na druhou stranu mtize ale znamenat méné€ omezeni pro Gvéry,
a ispory naopak snizovat.

Ca‘ Zorzi, Chudik, Dieppe (2011) zahrnuli vy$e zminéné veli¢iny do panelové regre-
se pro 72 zemi (kvtli odlehlym pozorovanim vy¥adili zemé s deficitem b&zného tctu
vetsim nez 50% HDP a ty zemg, které vykazovaly meziro¢ni zmény salda bézného tctu
vetsi nez 30% HDP). Autofi uplatnili relativné malo pouzivany postup, kdy provedli
regrese se viemi moznymi permutacemi 14-ti proménnych, kterych je celkem 2/14 (ke
12-ti vySe popsanym piidali ¢tverec relativniho déichodu a dummy proménnou pro
asijskou krizi v roce 1998) a odhadli tedy 16 384 rtiznych modelt, ze kterych poté na
zaklad€ objektivnich kritérii vybrali 5 nejlepsich modelt. Na zaklad€ toho dosli autofi
knésledujicimu zavéru ohledné vlivu jednotlivych proménnych:

11) Tamtéz

12) Jak uvadinapt. Brissimis et. al. (2010), vliv fiskdlniho deficitu na b&zny Géet zévisi na tom, zda se spotiebite-
1¢é chovaji Ricardovsky nebo Keynesovsky. Keynesianské modely predpoklédaji, ze vy33i vladni deficit zvy3uje
disponibilni pffjem, a tim i spot¥ebu, ¢imz snizuje soukromé tspory a tla¢i tak na deficit b&ézného tétu. Na-
opak Ricardianské modely pFedpokladaji, ze neudrzitelné vladni vydaje budou muset byt v budoucnu konso-
lidovany, coz ovlivni bohatstvi subjekt. Ony proto reaguji na riist viidniho deficitu zvysenim miry dspor, aby

si zajistili dlouhodobg stabilni spotiebu, coz ptisobi proti deficitu b&zného uctu.
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NFA a ropna bilance jsou statisticky vyznamné a maji o¢ekavané pozitivni znaménko.
Ritist HDP podporuje hypotézu o negativnim vlivu na CA velmi slabé&. Otevienost za-
hrani¢nimu obchodu, kde o¢ekdvané znaménko bylo nejasné, ma u viech vybranych
modelt znaménko vyznamné kladné. Vladni bilance, relativni dtichod, obéanské svo-
body a demografické proménné maji vzdy o¢ekdvané znaménko. Finanéni integrace
a investice maji omezenou vypovidaci schopnost a nejsou piili§ vyznamné. Zavér je
vsouladu s dal$imi empirickymi pracemi.

Brissimis et. al. (2010) uvazuji nasledujici determinanty:

0 Realny ménovy kurz (REER) v piipad€ apreciace zvy3uje kupni silu
importovaného zbozi a hodnotu naakumulovanych aktiv domacnosti, coz
muZe motivovat k riistu spotieby a snizovani dspor.

O  Finanéni liberalizace urc¢end jako podil ivért privaitnimu sektoru
a HDP. Zaprvé, proces deregulace, ktery uvolni tivérova omezeni vii¢i
domécnostem, snizuje soukromé tspory, a zadruhé, finan¢ni liberalizace
a integrace kapitalového trhu umoziiuje snizit naklady Gvérovani bankam,
coz muZe vést k poklesu tspor.

O Realna trokova mira svym ristem stimuluje k ispordm a svym poklesem
naopak k investicim, proto se o¢ekava pozitivni vliv na saldo bézného tétu.

0 Makroekonomicka nejistota reprezentovana jako inflaéni volatilita
stimuluje ekonomické agenty k vy33im dsporam z bezpe¢nostnich dtivodt
ve snaze vyhlazovat spotiebu tvari v tvaf moznych budoucich vykyvt
v dtichodu. Toto zjisténi v literatufe dle autort: pievlada. Avsak existuji
i empirické dtikazy potvrzujici opak, tedy ze volatilita inflace snizuje dspory,
protoZe nejistota stimuluje vice k okamzité spotieb& nez k dsporam.

Autofi déle uvazuji nékteré proménné, které jiz byly zminény vyse, jedna se o redl-
ny HDP na obyvatele, pomér soukromych investic k HDP, soukromé tspory k HDP,
avladni deficit k HDP a demografické prom&nné. Hypotézy ohledné vlivu vyse uvede-
nych proménnych byly empiricky verifikovany na p¥ipadé& Recka v letech 1960 - 2007.
V3echny promé&nné byly statistiky vyznamné a mé&ly pfedpoklddand znaménka kromée
realné drokové miry a demografickych proménnych, které byly nevyznamné. Vladni
bilance je vyznamna a ma o¢ekavany kladny koeficient, aviak mensi nez 1 (0,48), coz
znamend, ze vladni deficit paisobi na deficit b&€zného ti¢tu a Ricardidnska ekvivalence
se zde prosazuje jen ¢aste¢né.
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Ve

2. Udrzitelnost vnéjsi ekonomické rovnovahy

V zésadé plati, Ze ekonomika je schopna udrzet deficit bézného uétu tak dlouho, do-
kud jsou zahrani¢ni subjekty ochotny jej financovat prostfednictvim finanéniho t¢tu
platebni bilance!® (pokud abstrahujeme od malo vyznamného kapitialového t¢tu a de-
vizovych rezerv, kterymi nelze deficit financovat vé¢ng). Schopnost ekonomiky ob-
sluhovat zahrani¢ni dluh dal3im zadluzovanim je v delsim obdobi velkou neznamou,
ktera zavisi na mnoha faktorech, pfedeviim na struktu¥e zadluzeni, vykonnosti a dt-
véryhodnosti ekonomiky, rizikové averznosti investort apod.

Kritkodobé nerovnovihy nemuseji nutn€ znamenat zadny problém, protoze mohou
reflektovat pouze realokaci kapitilu z jedné zemé do druhé v ramci hledani produk-
tivné&jsi zemé pro jeho zhodnoceni. Aviak déle trvajici nerovnovahy platebni bilance
jsou problémem, kterym je tfeba se zabyvat, protoze s sebou p¥inaseji nezddouci du-
sledky nuceného pfizptisobeni pro privatni ¢i vladni sektor.'* K udrzeni deficitniho
salda bézného i¢tu miize byt napt. potfeba zvysit domaci drokové sazby, aby byly vice
atraktivni pro zahrani¢ni investory, ¢imz se viak uvali dodate¢né dluhové bfemeno na
budouci generace v podob€ snizeni Zivotni irovné&. Pokud dluznickd zem¢ jiz neni
schopna profinancovat sviij bézny ac¢et, bude pfinucena provést napravu prostiednic-
tvim poklesu domaci spotieby, riistu dspor, napt. snizovanim vefejného zadluzeni.”
Do jisté miry mtze zemé& profinancovat deficit bézného G¢tu prodejem zahrani¢nich
aktiv, coz v3ak nelze ¢init donekone¢na. Tyto ndhlé zmény nejsou pro ekonomiku z4-
douci, jak z ekonomického, tak z politického hlediska, proto je t¥eba se touto proble-
matikou zabyvat.

Nezpochybnujeme zde prosp&snost mezinarodniho obchodu, ktery je (dle neokla-
sické teorie) prosp&sny pro viechny ztcastnéné strany. Nicméng, jak uvadi Obstfeld
(2012), v redlném sveté plném ekonomickych a politickych distorzi nastavajf situace,
kdy se realizuji v ,narodnim zajmu“ politiky, které jsou z mezinarodniho pohledu
kontraproduktivni. VIdda nap¥. stimuluje export netrznimi zasahy ve snaze ziskat pro
ekonomiku kratkodobé vyhody. Takova politika ale nutné ovliviiuje obchodni partne-
ry, protoZe vy3si obchodni ptfebytek jedné zemé znamena niz3i p¥ebytek pro ostatni.
V takovém pi¥ipadé vznikaji nerovnovéahy, které nejsou dtsledkem €isté trzniho jed-
nani svobodnych subjektt. Typickym piikladem mohou byt politiky umélého osla-
bovani domaci mény, tzv. ménové valky. Blanchard a Milesi-Ferretti (2012) uvadéji, ze
vysoké deficity b&zného t&tu hlavné velkych zemi a/nebo zemi s vysokou mezinarod-
ni finan¢ni propojenosti zvy3uji systematické riziko, coz viak individudlni zemé& plné
neberou v potaz. Autofi (a mnoho dal3ich) proto argumentuji ve prospéch nadnarodni
koordinace v této oblasti. Uvaha o tom, zda je takové koordinace spravna &i ne, je viak
nad ramec tohoto ¢lanku.

13) Mandel, Tom3ik (2008)
14) Kalyoncu (2005) str. 82
15) Tamtéz
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2.1 Faktory ovliviiujici udrzitelnost vnéjsi rovnovahy

Nyni se budu vénovat nékterym indikatoram udrzitelnosti, které se v literatu¥e vysky-
tuji. Investofi a ratingové agentury ¢asto sleduji nejznamé&jsi pravidlo, ze pomér defici-
tu b&zného tctu k HDP by nemél piesahovat 5% a pomér stavu hrubého zahrani¢niho
dluhu k HDP by nemél pFesahovat 40%. Dale je pouzivana limitni hodnota 20% pro
podil dluhové sluzby na exportu zbozi a sluzeb a pozadavek kryti t¥i- az Sesti mé&sic-
niho importu devizovymi rezervami'® (data za vybrané zemé v tabulce nize). Pfestoze
tato pravidla mohou mit psychologicky efekt na investory, rozhodné& nemohou z eko-
nomického hlediska platit stejné pro viechny zemé&. Nejspis plati, Ze vyspéla daveéry-
hodna ekonomika si mtize dovolit vy33i zahrani¢ni zadluzeni, nez je zminéna limitni
hodnota, zatimco u méné vyspélé ekonomiky mohou investo¥i pozadovat limitni hod-
noty naopak piisnéjsi. Aviak zminéné pravidlo 5% deficitu bézného t¢tu k HDP potvr-
zuje Freund (2000), jez na datech primyslovych zemi v letech 1980 - 1997 ukazala, Ze
typicky (primérny, resp. medidnovy) p¥ipad obratu bézného G¢tu nastava prave okolo
této hodnoty. Rozptyl hodnot je vSak zna¢ny. Kdyz se podivaime na vyse prezentované
grafy narodnich aspor a investic v zemich G8, mtizeme si viimnout, Ze u v&tsiny zemi
doslo k obratu salda bézného t¢tu opravdu okolo hodnoty -5 % HDP (v intervalu -4 az
-6 u Kanady, Itilie, Velka Britdnie a USA).

Nasledujicitabulka obsahuje u vybranych zemi svéta jeden z vyse zminénych ukazate-
14, a sice kolik mé&sicti importu je kryto devizovymi rezervami.

16) Mandel, Tom3ik (2008) str. 118
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Béiny ucet platebni bilance (% HDP)
Zemé 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Switzerland 12,8 13,8 9,0 1,1 7,1 13,8 6,0 8,5
Germamny 31 6,3 T 6,2 6,0 6,3 6,2 7,0
Ireland -35 -35 -53 -58 -22 11 1,3 44
China 59 85 10,1 93 49 40 1,9 2,3
slovak Republic 65 -57 -49 -3 -36 -37 -21 22
Austria 2,0 28 3,5 4,9 2.7 3,3 1,6 1,6
Japan 3,6 3,9 4,9 3,3 2,9 3,7 2,0 1,0
Hungary -5 74 73 -f.2  -02 0,2 0,5 0,9
Argentina 29 36 28 21 27 04 -05 0,0
Croatia -55 -4 -7,3 -87 -49 -1,6 -0,7 -0,3
Italy 1,7 -26 -24 -28 -19 -36 -31 -04
Spain -74 -%0 10,0 -97 48 45 -38 11
Mexico -1,0 -0 -14 -1,8 -0, -0,3 -11 -1,2
Bulgaria -11,6 -17,7 -27,2 -229 -88 -1,7 0,2 -1,4
Portugal -10,3 -10,7 -10,1 -12,7 -11,0 -1l0,6 -7,1 -2,1
France -05 -0,6 -1,0 -1,8 -14 -1,3 -1,8 -22
Brazil 1,6 1,3 01 -7 -15 -22 -21 -24
Czech Republic 0,9 -21 44 -21 -25 38 -28 -24
Greece -7,6 -11,3 -14,6 -150 -11,2 -104 -5,9 -2,5
United States -6 -8 49 46 -26 -3,0 -29 -27
Canada 1,9 1.4 0,8 0,2 -30 -36 -28 -3,5
Australia -60 -55 -69 -45 -49 -33 -24 -37
Poland 24 -33 -2 -66 -40 -51 -50 -37
Turkey -44 -0 -58 -55 -20 -62 -97 -61

Zdroj: World Development Indicators (May 2014), vlastni zpracovdni

V tabulce dominuje Cina s rezervami posta¢ujicimi profinancovat p¥es rok a ptl im-
portu v roce 2012. V celosvétovém zebficku (pro rok 2012) je Cina na 4. misté&, nad ni
jsou jen ropu exportujici staty Libye (40,5 mé&sict), Saudska Ardbie (35,5 més.) a Alzir-
sko (34,2 mé&s.). Vidime, ze zem¢ klasifikované jako stfedné bohaté, maji ukazatel v pri-
méru pres 15 mésict, zatimco nizko pFijmové zemé& pouze 5 mésict. Ceska republika
zminiované pravidlo 3-6 mé&sicti splnuje, zem€& v tabulce nize Portugalskem pocinaje
jiz nikoli (rok 2012). Mezi né& se Fadi jak napf. problémové Recko, kterému devizové
rezervy postali na financovani pouze 1,1 mé&si¢niho importu, tak relativné bezproblé-
mové Némecko (1,8 mé&sicit). Toto jen potvrzuje vyse zminény nazor, Ze tato pravidla
nemutzou platit pro viechny zem¢ stejné. Kdyz srovname zem¢ napf. z hlediska sal-
da b&zného tctu poméfenému k HDP, okamzité vidime rozdil, kdy nap¥. zmitiované
Némecko zaujme druhou p¥icku tabulky s prebytkem b&zného tcétu 7% HDP, zatimco
Recko ztstava na spodnich pFickéach s deficitem -2,5% HDP, coz je viak uz po rapidnim
vylepSeni z hodnoty na prahu krize -15% HDP. Zatimco v roce 2012 spliiovaly kritéri-
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um max. 5% deficitu k HDP jiz viechny vybrané zem¢& kromé& Turecka, p¥i vypuknuti
hospoda¥ské krize vroce 2008 kritérium nespliiovalo 10 z nich. Je zde patrny ozdravny
ucinek krize na platebni bilance.

B&iny ucet platebni bilance (% HDP)
Zemé 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
switzerland 13,8 138 9.0 1,1 71 13,8 60 85
Germany 51 63 75 62 60 63 62 7,0
Ireland -35 -35 -53 -58 -22 11 13 44
China 5,9 85 10,1 9,3 4.9 4.0 1.9 2,3
Slovak Republic 65 -57 -49 -63 -36 -37 -21 272
Austria 2,0 2,8 3,5 4,9 2.7 3,5 1.6 1,6
Japan 36 39 49 33 23 37 20 1,0
Hungary -7.5 -74 -7.3 -7,2 0,2 0,2 0,5 0,9
Argentina 29 36 28 21 27 04 -0,5 0,0
Croatia -5,5 -G,4 -7.3 -8,7 -4.9 -1.6  -0,7 -0,3
Italy 1,7 -26 -24 -28 -19 -36 -31 -04
Spain 74 -9,0 -10,0 -9,7  -4.8 -4.5  -3,8 -1,1
Mexico 1,0 -0,8 -14 -1,8 -0,9 -0,3 -1,1 -1,2
Bulgaria 11,6 -17,7 -27,2 -229 -88 -1,7 0,2 -1,4
Portugal 10,3 -10,7 -10,1 -12,7 -11,0 -10,6 -7,1 -2,1
France 05 -06 -1,0 -1,8 -14 -1,3 -1,8 -22
Brazil 1,6 1,3 0,1 -1,7 -1,5 -2,2 21 -24
Czech Republic 09 -21 -44 -21 -25 -38 -28 -24
Greece -7,6 -11,3 -14,6 -150 -11,2 -104 -9.9 -2,5
United States 56 -58 -49 -46 -26 -30 -29 -27
Canada 1,9 14 0,8 0,2 -3,0 -3,6  -2,8 -3,5
Australia 60 -55 -69 -45 -49 -33 -24 -37
Poland -24 -39 -6,2  -6,6 -4,0 -5,1  -3,0 -3,7
Turkey 44 -60 -58 -55 -20 -2 -3,7 -61

Zdroj: World Development Tndicators (May 2014), vlastni zpracovdni

Nyni se podivejme na rtizné faktory s potencidlem ovliviiovat udrzitelnost vnéjsi rov-
novahy.

Ekonomicky riist. Pokud je riist dostate¢né rychly, mtize ekonomika udrzovat deficity
bé&zného Gc¢tu bez zhordeni jejich poméru k HDP. Tato situace v3ak v praxi nemiize
trvat pfili§ dlouho, protoze na trvaly ekonomicky rtist nelze spoléhat. Situace mtize
paradoxné vést k oddalovani nutnych reforem, a nasledné k jesté hlub3im problémtim,
aZ hospodatsky rist ustane. Stejna situace plati pro deficit staitniho rozpoctu.'’

Investice (od jejich konkrétniho pojeti nyni abstrahujme) by mély zvySovat budouci
ekonomicky riist (resp. sou¢asnou hodnotu budouci produkce) diky vy3si produkéni
kapacité ekonomiky, a zvysit tak intertemporalni solventnost ekonomiky. Relativné

vy - sy -

VyS33i trovenl investic proto snizi riziko vnimané investory a snizuje tak riziko nahlé-

17) Napi. Milesi-Ferretti, Razin (1996)




Business & IT

ho vypadku finan¢nich tokt. Investice vsak mohou byt vynalozeny neefektivng, napf.
protoze jsou uskuteénény z politickych déivodd, kvilli distorzim na finanénich trzich,
nebo z divodu prostého omylu investort. Takové investice nemusi generovat dosta-
te¢né vynosy, ¢i mohou vychylit produkci ve prospéch mezinarodné neobchodovatel-
nych statktl, a nepomohou tak zvySovat budouci obchodni ptebytek ekonomiky.

Politicka stabilita a kredibilita vlady. Nestabilni politicka situace v zemi zvy3uje rizi-
ko makroekonomické nestability a miize stimulovat investory k pfehodnoceni svych
investic. Slabd vldda mtize mit obtize s prosazenim potiebné politiky reagujici na eko-
nomicky 3ok, a pfed volbami k takovému kroku nemusi mit ani chut. Tato situace opé&t
muZze zvySovat riziko makroekonomické nestability v o¢ich investort.

Otevienost ekonomiky v zahrani¢nim obchodu ma sporny vliv na udrzitelnost vnéj-
§i rovnovéahy. Vice oteviend ekonomika miize byt zranitelng&jsi vici externim Soktim.
Na druhou stranu, vice oteviend ekonomika s vy3si exportni kapacitou bude lépe re-
agovat na deficit b&€zného t¢tu nez ekonomika méné oteviend, pro kterou by pfesun
zdrojt do exportnich odvétvi p¥edstavoval dodate¢né naklady.'® Jak uvadéji Milesi-
-Ferretti, Razin (1996), snizeni importu jako reakce na pFeruseni finan¢nich tokt ze
zahrani¢i je navic nakladné&jsi pro méné otevienou ekonomiku, jejiz import je tvofen
hlavné zivotn€ dalezitymi inputy. Tuto hypotézu empiricky potvrzuje Edwards (2004),
ktery prokazal, Ze negativni vliv obratu bézZného tc¢tu na riist HDP se sniZuje s otevie-
nosti ekonomiky:.

Milesi-Ferretti, Razin (1996) viak uvadéji myslenku, Ze déivéra investord ve schopnost
ekonomiky financovat deficit bézného uctu je zavisla na nakladech, které ekonomika
v ptipad€ defaultu utrpi. Pokud jsou tyto naklady vysoké, pak investofi vice vE&fi, Ze
ekonomika u¢ini ve pro to, aby dostila svym zahrani¢nim zévazktim, a nebudou mit
tendenci pFerudovat své investice do této ekonomiky. Z tohoto pohledu by vice otevie-
na ekonomika, ktera si dokdze poradit s vné&jsi nerovnovahou méné nékladng, para-

vy

doxné trpélanizsi daveérou investord.

Podobny vyznam ma finan¢ni otevirenost ekonomiky, resp. kapitdlova mobilita. N&-
ktefi autofi argumentuji, Ze pfilis velka kapitdlova mobilita zvy3uje pravdépodobnost
nahlého vypadku finan¢nich tok!, a tim krize platebni bilance. Proto navrhuji riz-
né restrikce, které kapitalovou mobilitu snizi.° Na druhou stranu obava ze snadného
vypadku finanénich tokt mtize piisobit jako disciplinujici faktor pro domaéci politiku
a udrzitelnost vné&jsi rovnovahy, naopak zvysit.?! Tuto hypotézu potvrzuje Edwards
(2004), ktery na panelovych datech 157 zemi v letech 1970 — 2002 dospél k zavéru, Ze
finan¢ni otevienost ekonomiky spie snizuje pravdépodobnost vypadku finan¢nich
tokd, a argumentuje tak v neprospéch kapitalovych restrikei.

18) Sindel (2004) str. 12

19) Jinymi slovy obratu v saldu béZného Gétu (current account reversal)
20) Napf. Stiglitz (2002)

21) Milesi-Ferretti, Razin (1996)
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Struktura zahrani¢nich aktiv a pasiv je velmi dtlezitd a mtize ovlivnit schopnost
zemé& absorbovat ekonomické 3oky. Strukturu bychom méli sledovat z hlediska finané-
nich instrumentt, ¢asové struktury (likvidity), mén, ve kterych jsou pasiva denomino-
vana i z hlediska druhu drzitele (vlastnika). Dostupnost takovych dat pro jednotlivé
zemé je viak omezena.

0 Vpiipadé dluhového instrumentu nese veskeré naklady pfipadného
Soku dluznik, zatimco kapitdlové financovani umoziiuje, prostfednictvim
prizptisobeni cen aktiv, pfeneseni ¢asti bfemene na véritele.

0 Likvidni zahrani¢ni pasiva pFedstavuji vy3si riziko nahlého pferusent
finan¢nich tok, resp. umocnéni dopadii negativniho ekonomického Soku.
Pokud jsou likvidni pasiva zaroven kryta méné¢ likvidnimi aktivy, nemusit
byt mozné vypadek finan¢nich tokt ani z ¢asti kompenzovat prodejem
zahrani¢nich aktiv.

0 Zahrani¢ni dluh denominovany v zahrani¢ni méné s plovoucim
dro¢enim zvy3uje negativni dopad Soku na dluhové bfemeno z déivodu
pravdépodobnych ztrit z pohybu kurzu a tirokové sazby. 22

0  Vlastnicka struktura zahrani¢nich aktiv a pasiv rovnéz hraje roli, protoze
muzZe teoreticky nastat situace, Ze na stran€ zahrani¢nich pasivmuaze
pievladat jiny drzitel (nap¥. vetejny sektor) nez na strané€ aktiv (nap¥.
soukromy sektor)?’. V takovém p¥ipadé nédhly vypadek finan¢nich tokt
(pokud smé&tuji do vetejného sektoru) nemtize byt kompenzovan prodejem
zahrani¢nich aktiv, jez jsou v drzeni soukromého sektoru.

Zde se odhaluje nedostatek vyse zminéného intertemporéalniho p¥istupu, ktery pracu-
je s Cistymi zahrani¢nimi aktivy (NFA) a pomiji tak rozdilnou strukturu aktiv a pasiv.
Tento piistup je tedy spravny pouze tehdy, kdyZ struktura zahrani¢nich aktiv a pasiv je
pfiblizné stejna ze viech zde diskutovanych hledisek.

Faze zivotniho cyklu ekonomiky. Jak uvidi Mandel, Tom3ik (2006), rovnovihu pltebni
bilance nelze chipat ve statickém pojeti jako jedinou moznou idedlni strukturu tokt
v platebni bilanci, ktera je platnd pro vSechna vyvojova obdobi ekonomiky. Transfor-
mujici se ekonomika potFebovala ke svému rozvoji pfiliv zahrani¢niho kapitilu pie-
devsim v podobé pfimych zahrani¢nich investic. To viak nutn€ znamena pro budouc-
nost odliv vynosti do zahrani¢i, coz se odrazi v zaporném saldu bézného tctu. Auto-
fi proto rozlisuji rzné faze Zivotniho cyklu ekonomik, ve kterych se 1isi pohledy na
vnéjsi rovnovahu.

22) Milesi-Ferretti, Razin (1996)
23) Blanchard a Milesi-Ferretti (2012)
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0  Mlada transformujici se ekonomika, ktera dovazi finanéni kapital a redlné
investice, nemutize vykazovat prebytky bézného tctu platebni bilance. Méla
by v3ak preferovat dovoz pfimych zahrani¢nich investic pfed dovozem
dluhového kapitalu a vné&jsi rovnovahu miizeme chépat jako nedluhové
financovani deficitu bézného tctu. Dile je tfeba mit na paméti, ze dovoz
reélnych investic je v platebni bilanci zaznamenén na finan¢nim a¢tu
jako pfima zahrani¢ni investice a na bézném tctu jako dovoz zbozi, ¢imz
plisobi negativné na vykazované saldo ¢istého exportu. Tento vliv ale po
uskute¢néni redlné investice z platebni bilance zmizi.

0  Zrala transformujici se ekonomika vyrovnava vykonovou bilanci
prostFednictvim ristu exportu, poklesu dovozni naro¢nosti exportu
a poklesu mezniho sklonu k importu. Na druhou stranu nartsta deficit
bilance vynost kviili odlivu ziskt do zahrani¢i, coZ je viak do¢asné
vyrovnavano vysokou drovni reinvestovaného zisku. Vnéjsi rovnovaha je
nadéle chdpana pouze jako nedluhové financovani deficitu bézného tctu.
Samotny deficit béZného G¢tu mtizeme tedy tolerovat, ale musi v3ak byt
kladen dtiraz na to, aby rostla exportni vyrobni vykonnost ekonomiky, aby
rist vyroby byl exportovin a ne spotfebovan v domaci ekonomice a aby
klesala importni naro¢nost exportit a mezni sklon k importu.

O  Posttransforma¢ni ekonomika zaziva pokles miry reinvestovaného zisku
ana druhé stran€ vyrovnava saldo bilance p¥imych investic a zemé& pfestava
byt ¢istym dovozcem kapitdlu. V ramci zachovani vnéjsi rovnovahy musi
vykonova bilance byt aktivni a zajistit rovnovihu bézného actu, ktery je
v této fazi jiZ nutnou podminkou vnéjsi rovnovihy. Exportni vykonnost
ekonomiky musi tedy nadale rust.

0O Expandujicivyspéld ekonomika a dlouhodobé rovnovazna ekonomika je jiz
vyvozce piimych investic. K tomu je nutny predpoklad p¥evisu domacich
dspor nad domdacimi investicemi (resp. aktivum vykonové bilance). Bilance
vynosti postupné prechdazi do prebytku diky vyvozu p¥imych investic.

Faze rovnovazné ekonomiky by méla nastat poté, co rist bohatstvi zvysi
domici spotiebu a dojde k vyrovnani bilance vykont, vynosti a ptimych
zahrani¢nich investic. Tato faze ekonomiky je spise teoretickou moznosti,
ktera se v redlném svete nevyskytuje.

Pro ilustraci struktury investi¢ni pozice Ceské republiky pfikladam nésledujici ta-
bulku. Jedné se o souhrnna data investi¢ni pozice vii¢i zahrani¢i jako podilu na HDP
v ¢lenént, které je k disposici v databazi ARAD Ceské narodni banky. Neni prekvapivé,
ze zhor3ujici se ¢istd zahrani¢ni aktiva CR jsou zptisobena hlavné pfilivem pFimych
zahrani¢nich investic do zdkladniho jméni spole¢nosti, coz koresponduje s vyse zmi-
nénou teorii zivotniho cyklu ekonomiky. Zaporné saldo portfoliovych investic je zpt-
sobeno polozkou dluhové cenné papiry. CNB drzi relativné vysoké zahrani¢ni rezervy.
Saldo ostatnich investic se jevi dlouhodobé jako relativné vyrovnané.
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Saldo (% HDP) 1996 1993 2000 2002 2004 2006 20083 2010 2002
Cista investitni pozice -3% 57 35 -155 -23,2 -32,3 -40,1 -43,3 -45.5
Pfimé zahrmnicni investice -12,5 -1%,7 -348 -437 -408 -956 -506 -562 -80,1
Portfoliové investice 1 -5 07 23 o£3 1,3 01 86 9,7
Finanéni derivity 00 00 00 o032 03 O5 00 03 06
Distatni investice 46 20 37 -28 ©90 J1 =20 48 -14
Rezeny CNE 193 183 218 278 217 196 186 210 22,2
Prime zahranicni investice
Zaklzdni jmEni 125 -166 -298 -37.9 359 -418 -447 -50,9 -53,9
Dztatni kapitdl Q0 -30 -50 -57 50 48 59 53 62
Portfoliove investice
Majetkova CF 3 GEasti 41 -48 -10 -6 45 -12 03 02 05
Dluhové CF 20 -15 17 45 42 25 03 -B8 -102
Ostatni investice
Dlouhodobé 79 -35 -16 -57 -7 -101 -7,8 -9 .51
Kratkodobé 33 55 54 28 03 30 03 21 36
Ostatni diouhodoba
ENB 14 12 90 @0 ©00 01 01 01 o1
Obchodni banky 57 -29 -04 02 02 08 21 28 44
Visds &7 74 B89 34 06 -0 -1,2 -20 -2,4
Ostatni sektory g2 91 -1 -93 95 99 B8 F8 7,2
Ostatni kratkodobe
EME 00 00 00 OO0 00 00 00 D1 00
Dbchodni banky 15 38 39 15 00 12 -1,0 06 09
Vidda Q0 00 o0 o1 ©00 00 00 OO0 00
Dztami sektory 12 16 15 1,3 ©£3 18 08 28 45

Zdroj: Databdze ARRAD a vlastni vijpocty

2. 2 Aplikace intertemporalniho pristupu

Intertemporalni rozpo¢tové omezeni ekonomiky iké, Ze ekonomika si mtize dovolit
soucasnou hodnotu domadcich vydajt (absorpce) ve vysi sou¢asné hodnoty doméci
produkce plus pocéte¢ni velikosti ¢istych zahrani¢nich aktiv. Mizeme jej upravit i do
nasledujici podoby:

—(1+1IRg,). NFA¢, < Z R, .[NX,]

£=r

Tato Uprava rovnice vyjadfuje, Ze ekonomika je solventni, pokud minusova poc¢atec-
ni hodnota €istych zahrani¢nich aktiv (resp. po¢ate¢ni hodnota zahrani¢niho dluhu
s kladnym znaménkem) nepfevysuje soucasnou hodnotu budoucich €istych exportt.
Praktickym problémem tohoto modelu je skute¢nost, Ze zavisi na makroekonomic-
kych proménnych, které l1ze do budoucna jen té€zko odhadnout a predpoklidda jednu
neménnou zahrani¢ni trokovou miru. Bilance vynosi je tedy v modelu velmi zjedno-
du3ena.
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Milessi-Ferretti a Razin (1996) rozlisuji mezi pojmy solvence a udrzitelnost. Udrzitel-
nost se podle nich tyka otiazky, zda ekonomika je schopna dodrzet rozpo¢tové omezeni
bez velkych zmén v chovani priviatniho a vefejného sektoru. Ekonomika tedy miize
byt sice v daném okamziku solventni, ale tento stav nemusi byt udrzitelny v blizké ¢i
vzdalené budoucnosti.

Pro empirické testovani udrzitelnosti deficitu bézného tétu pomoci vyse popsaného
modelu intertemporalniho rozpo¢tového omezeni ekonomiky Husted (1992) navézal
na piistup Hakkio, Rush (1991) pro testovani udrzitelnosti deficita staitniho rozpoctu.
Po zavedeni né&kolika p¥edpokladt upravil model intertemporéilniho rozpoc¢tového
omezeni do snadno testovatelné podoby?*:

kde X je export zboZi a sluzeb a veli¢ina MM? zahrnuje import minus ¢isté saldo vy-
nost a transferti. Do testovaného modelu byly tedy zahrnuty i veli¢iny, od kterych se
pii vyse popsaném odvozovani intertemporalniho modelu abstrahovalo, tedy saldo
Cistych transferd, a i moznost realizace kladnych vynost ze zdporné investi¢ni pozice.
Obvykle se zahrnuji do modelu veli¢iny pomé¥ené k HDP.

Smyslem testu je prokazat, zda jsou veli¢iny X a MM dlouhodob€ v rovnovéaze. Pokud
jsou nestaciondrni, zajima nas, zda jsou integrované stejného rfadu a jestli je jejich line-
arni kombinace staciondrni. Jinymi slovy testujeme, zda veli¢iny export a import mi-
nus bilance vynost (resp. plus zaporné vynosy z deficitni ¢isté investi¢ni pozice zemg,
které odtékaji do zahrani¢i) minus transfery jsou kointegrované. Kointegrace je prvni
nutnd podminka udrzitelnosti vné&jsi rovnovahy. Druhd podminka se vztahuje na hod-
notu parametru b, ktery nesmi byt mensi nez jedna.

Na zdklad€ testu mtizeme ¢init nasledujici zavéry: Pokud veli¢iny nejsou kointegro-
vané, b&ézny tcet platebni bilance neni udrzitelny. V ptipadg, ze veli¢iny jsou kointe-
grované a parametr b=1, pak bézny tcet je udrzitelny. Pokud kointegrace existuje, ale
b<1, pak import plus platby vynost do zahrani¢i jsou systematicky vy3si nez export,
a bézny tcet neni udrzitelny. Pokud by byl parametr b>1, pak by dochézelo k systema-
tickym p¥ebytktim bézného actu.

Tento zplsob testovani analyzuje historické ¢asové fady a pFedpokldadd do budouc-
na neménnost vzajemného vztahu veli¢in (jako je tomu ostatn€ u predpovédi kazdé
regresni analyzy). Nezabyvi se tedy predikcemi budoucich hodnot exportu, importu
a bilance vynost. Dalsim nedostatkem je, Ze se ve skute¢nosti jedna pouze o testovani
intertemporalni solventnosti ekonomiky, kterd neni zarukou udrzitelnosti. Jak bylo
zminéno vyse, ekonomika mtize dodrzovat rozpoc¢tové omezeni, coz viak investofi

24) Viz také nap¥. Kalyoncu (2005)
25) Dile v textu budu pro tuto veli¢inu pouzivat nazev ,upraveny import“.
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nemusi vnimat jako udrzitelny stavdo budoucna. A naopak — ekonomika se miize jevit
jako nesolventni, aviak investofi mohou byt do budoucna optimisti¢ti (nap¥. o¢ekava-
ji, ze tranzitivni ekonomika plynule p¥ejde do vy3si faze Zivotniho cyklu. Cenou za tato
zjednoduseni a za dal3i pFedpoklady a zjednoduseni v ramci intertemporalniho mo-
delu je, ze vypovidaci hodnota testu je nutn€ omezena. Rozhodné neni pouzitelny pro
tranzitivni ekonomiky, které maji deficity b&€zného a¢tu zptisobené odlivem vynosti do
zahrani¢ia u kterych se teprve v budoucnu ocekava jeho postupné vyrovnani.

Podivejme se na nékteré vysledky, ke kterym rtizni autofi dosli na zakladé testovani
tohoto modelu. Brissimis a kol. (2010) testovali udrzitelnost bézného téctu platebni bi-
lance v Recku v letech 1960 - 2007 a zjistili, Ze v obdobi 1960 — 1998 byly veli¢iny (vzta-
zené k HDP) kointegrované?® a parametr nebyl statisticky vyznamné odlisny od jedné
(odhadnuta hodnota byla 0,99) a konstanta byla blizka nule (0,03), coz vedlo autory
k zavéru, ze v tomto obdobi byl b&ézny alet platebni bilance Recka udrzitelny. Aviak
vroce 1999 upraveny import nahle pfevysil export a na této drovni setrval. Pro obdobi
1999 - 2007 byl proto odhadnut parametr 0,19, podle ¢ehoz autofi soudi, ze v tomto
obdobi jiz deficit bézného t¢tu platebni bilance v Recku neni udrzitelny. Kalyoncu
(2005) testoval udrzitelnost b&ézného tctu v Turecku v letech 1987 — 2002. Dospél k za-
veru, Ze veli¢iny jsou kointegrované a parametr statisticky nevyznamné odlidny od jed-
né, coz znati dlouhodoby stabilni vztah exportu a upraveného importu, a vypovida to
ve prosp&ch dlouhodobé udrzitelnosti bézného tétu Turecka. Husted (1992) proved]
kointegra¢ni test pro USA v letech 1960 — 1989 a zjistil, Ze bézny t¢et nebyl udrzitelny.
Uvedl jsem zde jen n&které piiklady, podobnych vyzkumt je mnohem vice.

Proilustraci mizeme aplikovat test naro¢ni data USA vletech 1980 - 2012%” Veli¢iny EX
a MM jsou dle ADF testu jednotkového kotfene oboje nestaciondrni a integrované fadu
jedna (t-statistiky pro MM =-6,82 a EX =-4,64). Parametr byl odhadnut metodou nej-
mensich ¢tvercti na 0,50 a rezidua odhadnuté regrese jsou dle ADF testu stacionarni na
5% hladin€ vyznamnosti (t-statistika = -3,02). Kointegraci potvrzuje i Johansentv test.
Z uvedeného vyplyvi, Ze veli¢iny EX a MM od sebe dlouhodobé nediverguji, aviak
nizky regresni parametr zna¢i zaostavani exportu za veli¢inou upraveného importu,

coz znamend, Ze za t€chto okolnosti neni bézny ti¢et USA udrzitelny.

Zavér

V prvni ¢asti Elanku byla definovana vnéjsi rovnovaha jako saldo bézného uétu plateb-
ni bilance, na které je nutné nahlizet jako na intertemporéalni fenomén. Dile byly pre-
zentovany rizné faktory ovliviiujici saldo b&zného tétu, které se vyskytuji v riiznych
v&deckych pracich na toto téma. Druha ¢ast se vénuje problematice udrzitelnosti vné&jsi
rovnovéahy. V zasadé plati, ze deficit b&ézného tctu je udrzitelny do té doby, dokud jsou
zahrani¢ni subjekty ochotny jej financovat prostfednictvim pfilivu kapitdlu do dané

26) Byly pouzity ADF testy pro stacionaritu a Engletiv-Grangetv test na kointegraci.
27) Zdroj: databaze WEO, veli¢iny v pom&ru k HDP
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zem¢. Je t¥eba ale rozliSovat mezi pojmy udrzitelnost a solventnost. Ekonomika je sol-
ventni, pokud dodrzuje svoje intertemporalni rozpo¢tové omezeni. Rovnéz ale plati,
Ze ekonomika muze byt solventni, ale tento stav nemusi byt zahrani¢nimi investory
vnimén jako udrzitelny do budoucna. V préci je pojednéno o faktorech, které udrzitel-
nost deficitu bézného ué¢tu ovliviuji. Jedna se hlavné o strukturu zahrani¢nich aktiv
a pasiv z rtiznych pohledt, fazi zivotniho cyklu ekonomiky, otevienost zemé& zahranic¢-
nimu obchodu apod. V préci je nakonec prezentovan ekonometricky p¥istup uzivany
k empirickému testovani intertemporalni solventnosti ekonomiky a n€které vysledky,
ke kterym razni autofi dospéli, a vlastni jednoduchy test na datech USA. Vypovidaci
schopnost ekonometrickych testt je viak nutn€ omezena, a pfi posuzovani udrzitel-
nosti b&zného ti¢tu je nutno na problematiku pohlizet komplexné s pfihlédnutim mi-
nimélné k vyse prezentovanym faktortim.

Vypracovano v ramci projektu Finanéni a hospodarsky cyklus ¢. F1/05/2014.
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