Analyza podminek obsluhy¢€isté investini pozice
v rozvinutych a tranzitivnich ekonomikéch®

Karel Brina

V sowasnosti dominuji diskuzim ekondmproblémy spojené s dluhovou krizady
vyspilych zemi. Poukazuje se na vysoké fiskalni defieitpa obtizé udrzitelné zadluzeni
vefejného sektoru, itemz se diskutuji parametry, za jakych by bylo mogté&ajici pozici
jednotlivych ekonomik vylepsit. V mnohaipadech vSak problém dluhové krize doprovazi
problémy s v&jSi nerovnovahou vyplyvajici z hlubokych deficibhézného dtu a zhorsSujici
secisté investini pozice ze Tradiné se v ramcidchto diskuzi fisuzuje vyznamna vaha
dynamicecistého exportu zbozi a sluzeb (saldu vykonové béanV mnohem mensi i se
vSak analyzuji faktory, které stoji estymi naklady, které jsou ekonomiky nuceny plgtko
cenu za negativristou investni pozici.

V ramci dluhovych probléfzemi Eurozény jefirozené, Ze tyto problémy stoji v pozadi,
protoZe z definice #mové unie neni mozné, abyénovy kurz eura vyrovnaval problémy
jednotlivych ekonomik. To vSak neznamenda, Ze ekdkpmejsou nuceny nést naklady
negativni ¢isté investni pozice na svych bedrech a Ze s@& @bsenci kurzového
vyrovnavaciho procesu tyto naklady neprojevujinygh ¢astech ekonomického systému.
Piikladem niize byt vyznamné negativni pozi¢ecké centralni bankyt¢i ECB z titulu
¢istého odlivu eurovych zdrbjvzhledem k deficitu &ného @tu, ktera je financovana
nadstandardnvysokym dodanim likvidityeckému bankovnimu sektoru ze strany ECB.

Prezentovanyc¢lanek predstavuje teoretickou analyzu faktostojicich za naklady
negativnicisté investtni pozice. V prvni a druhéasti je vytvden formalni ramec analyzy se
zantienim na dynamikgisté invesitni pozice vzhledem k HDP a na faktory ovli§icich
naklady obsluhy negativriiisté investini pozice. Ve ieti ¢asti je poukazano na pkud
paradoxni fipad, kdy je negativriista invesitni pozice USA spojenéstymi vynosy (nikoli
tedy naklady) investni pozice. Jsou detadnrozpracovany ficiny stojici za timto
neobvyklym jevem. V posledriitvrté ¢asti je pak diskutovano, do jaké miry je tato situa
mozna i v pipadt tranzitivnich ekonomik, resp. jsou zmniity faktory, které zfsobuji, Ze
tranzitivni ekonomiky maji obvykle tendenci platélativie vysoké naklady na obsluhu
negativni ¢isté investni pozice, coz v korsmém disledku niiZze vést k ohroZeni jeji
udrzitelnosti.

1 Z&akladni faktory dynamiky c¢isté investini pozice zend v relaci
k hrubému domacimu produktu

Cista investini pozice zem NFA; vyjadiena v domaci emé je definovana jako rozdil
mezi hodnotou zahratnich aktiv reziderit dané zem v domaci miné FAr a hodnotou
zahranénich pasiv rezidetv domaci min¢ FLt v bilancich rezideritk urcitému casovému
okamzikuT. Zahrantni aktiva Ize chapat jako specifické portfolio tgné v uéitém pongru
piimymi zahraninimi investicemi, portfoliovymi investicemi, derity& ostatnimi investicemi
rezidenti vic¢i nerezidenim a devizovymi rezervami centralni banky dané &esahranéni
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pasiva pedstavuje jinak strukturované portfolio teoé pohledavkami nerezidéniwici
rezidentim z titulu gimych zahrariinich investic, portfoliovych investic, derivéa ostatnich
investic.

Absolutni zngna ve velikosttisté investini pozice za aktualni obdobje na jedné stran
dana saldem vykonové biland¢X; a saldem jednorazovych transfeoczné i kapitalove
povahy TR, na druhé stranje jeji velikost ovlivina ¢istymi urokovymi a dividendovymi
vynosy ze zahratiich aktiv a pasiv, z nich vyplyvajicimistymi kapitalovymi a kurzovymi
zisky/ztrdtami a v neposlediiact saldem zadrZzenych ziskze zahrarinich aktiv a pasiv
majetkoveé povahy:

NFA -NFA, =NX +TR +
+[ir, +div, +rp, +cg, +er(L+ir, +div, +rp, +cg +er)]NFA,

1)

kde iry = pramérna mira vynosnostistych zahrarinich aktiv vyplyvajici z vyplaty

aroki z aktiv a pasiv dluhové povahy,

divy = pramérna mira vynosnostiistych zahrariinich aktiv vyplyvajici z vyplaty
dividend z aktiv a pasiv majetkové povahy,

rpc = pramérnd mira zadrZzenych zigk cistych zahrarinich aktiv,

cg = pramérna mira kapitalovych ziskztrat z¢istych zahrariinich aktiv
odvozenou ze z#ém trznich cen zahragich aktiv/pasiv,

er; = mira kurzovych zisk/ztrat z¢istych zahrariinich aktiv odrazejici relativni

zmeénu nominalniho efektivniho kurzu domacémy vici zahranénim mgnam
tvoricich portfolio zahragnich aktiv a pasiv.

Rovnice (1) pedstavuje vlastni Gpravu vyrazu pouZzitého v Lanklikesi-Ferretti (2001),
ktery explicitr® neodliSuje urokovou a dividendovou vynosnost, ndadrzenych zisk a
nepracujanis efektenkurzovych zisk/ztratz vynosi/nakladi vyplyvajicichz ¢isté invesitni
pozice zem. Pro jednoduchost je v obouipadech vynechan vligistych zahrarinich
pracovnichpiijma, neb@ ve WtSin¢ pripadi je vyznam této polozky pramenu gisté
investini pozicezanedbatelny ramcirovnice(1) piedstavujeryraz(ir; + div, + rp: + cg;)
celkové procentni vynosy/nakladysté investini pozice bez vlivu kurzovych zn. Vyraz
er,(1+ iry + div, + rp; + cg;) pak gedstavuje procentni velikost kurzovych Ziktrat
vyplyvajici jak ze samotnéisté investni pozice, tak i Zistych vynos/nakladi spojenych
s toutocistou investni pozici.

e

arovnicistych zahrarinich aktiv a nominalniho hrubého doméaciho produgamo o sabse
vSak jednd o velmi hrubé kritérium zanedbavajfadu strukturalnich faktér které
spoluutuji udrzitelnost stavajici situace v ekonomice. Jag¥. 0 pirozené rozdily ve
velikosti tohoto kritéria mezi malymi oteanymi a velkymi uzatenymi ekonomikami, o vliv
odliSné struktury zahragmich aktiv a pasiv v podeétrelaci gimych zahrarinich investic a
kratkodobého dluhového kapitalu, o rozdily v gomzahraniniho zadluZzeni wejného a
soukromeého sektoru atd.

| pies tato omezeni se stava dlouhodoba dynatfigtgch zahrarinich aktiv vzhledem
k hrubému domacimu produktu bedlisledovanou vetinou. Znenu cisté investini pozice
vzhledem k aktualnimu nominalnimu hrubému domagnoduktuHDP; Ize Upravou rovnice
(1) vyjadit jako:
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NFA -NFA, _ NX, . TR
HDP, HDP, HDPR,
+ ir, +div, +rp, +cg, +ert(1+irt +div, +rp, +cg, +eq) NFA_, ’
1+y HDPR,

(2)

kde y = aktualni tempoirstu nominalniho hrubého doméciho produktu.

2 Udrzitelnost vnéjSi rovnovahy pohledem nakladi spojenych
s obsluhougisté investini pozice

V rdmci vyrazu (2) je dadle patrné, Ze udrZzeni &8i rovnovahy v dlouhém obdobi
piedpoklada, Ze je soasre udrzitelna jak dynamika vykonové bilance a satdagfef, tak i
podminky, za nichZ je obsluhovdna stavajiista investini pozice zem Tento pohled
v sol® slwtuje jak tradéni makroekonomickou interpretaci &gi rovnovahy pohledemigs
makrofaktory dynamiky &ného dtu platebni bilance, tak i spiSe mikroekonomickisfup
investora financujiciho deficitni sald@amého @tu urité zent, resp. jeji negativnéistou
investéni pozici.

Z makroekonomického hlediska je vykonova bilancenadasodtem rozdii mezi
soukromymi Usporanty a investiceml; a vladnimi pijmy T; a vydajiG:

Nxt:(s_lt)"'(-l_t_et)' 3)

Udrzitelnost vykonové bilance i@dpoklada, Ze v dlouhém obdobi je dynamika
jednotlivych faktoé stojicich za saldem vykonové bilance konzisteatadrzenim vnihi a
vngjSi rovnovahy i s udrZzenim stability finémiho systému. Tato podminka je sfiia, pokud
dynamika vykonové bilance neni zdrojem vynucers@ané ¢i fiskalni restrikce, vyznamné
depreciace/devalvace domacimy, pog. vynucené zrny kurzové politiky, skokového
poklesu spdeby a investic, resp. vyznamného zvySeniteyeho dluhu. V ramci
ekonomického modelu Ize tuto podminku specifikovgbodolE urcité velikosti, resp.
urciteho ponmgru parameftr charakterizujicich dynamiku jednotlivych piviekonomického
systému v dlouhém obdobi (préigad vysglych ekonomik viz Freund, 2000).

V piipact tranzitivnich ekonomik Ize vysledovat dvoji fundembélré odliSny vyvoj
vykonové bilance. Dle tra¢hiho pohledu je pro tranzitivni ekonomiky ~irgjmensim
v pacateeni fazi — typicky deficit vykonové bilance vyplyvej z vysoké miry investic v relaci
k mife Uspor (zde spala¢ puasobi podkapitalizovanostdhto ekonomik a mozny efekt
zadrzenych aspor vedouci k rychlémistu spoteby), pop. z deficitu véejnych rozpéta
nesouciho virznych podobach naklady transformace ekonomikwyplyvajici z prosté
fiskalni nedisciplinovanosti. Profinancovani deficivykonové bilancecistym gilivem
zahrantniho kapitalu vede logicky ke zhorSovaisté investni pozice a k nutnosti thrady
z toho vyplyvajicich naklad ZkuSenostifady zejména asijskych expattrzangrenych
ekonomik vSak ukazuji (Summers, 2006), Ze tento&aéelze zevSeobecnit a Ze je nutné
akceptovat i po¥kkud paradoxni situaci, kdy tranzitivni ekonomiky vodory vySe
diskutovanym vliim vykazuji dlouhotrvajici igbytek vykonové bilance vidledku vysoké
miry asporci omezené roli statu n&pv socialni oblasti i sowasré vysoké ingerenci statu
pii udrZzovani exportni konkurenceschopnosti firemingpamci kurzové politiky. Jsou tak
schopny financovat deficity salda&Zmého @tu nekterych vysglych ekonomik, picemz
jejich ¢ista investini pozice se ¥ase zlepSuje a naklady na jeji obsluhu se snizuiji.

24



Cesky finagni a &etni¢asopis, 2011, 0 6,¢. 3, s. 22-31.

PodrobrjSi vymezeni vlivu nakladvynodi stavajicicisté invesitni pozice na zimy
relacicisté investini pozice a HDP vyzaduje diferenciaci mezi jedngthi zdroji vynosi ze
zahrantnich aktiv a naklailze zahrarginich pasiv. Upravou rovnice (2) Ize ziskat:

NFA-NFA, _ NX, TR
HDP, HDP  HDP
N [irtFA (- L)+ (div +rp™ )L +cg™ +er™ (1- K JL+ir A L- L)+ (div +rp™ )L +cg™ )]
(1+y)HDP
_ [irtFL (1— LEL)+ (divt'tL +rpt )L$L +cgp- +er’™t (1— K )(1+ ir, ™ (1— Ler)+ (div‘FL +rpt )L$L +cgft )]
(1+y)HDP

HAR)

FL, .

kde horni indexFA, resp.FL identifikuje pro vekiny ir, div, rp, cg a er miru Grokové
vynosnosti, miru dividendové vynosnosti, miru zadgch zisk, miru kapitalovych
ziski/ztrat a kurzovych ztrat/zigkze zahrarinich aktiv, resp. pasik 4, resp KEL vyjadiuiji
poner zahrantnich aktiv, resp. pasiv denominovanych v domacindmna celkovych
zahranénich aktivech, resp. pasiveckh?, resp.L5! predstavuje porr zahranénich aktiv,
resp. pasiv majetkové povahy na celkovych zakirach aktivech, resp. pasivech.

3 Analyza ekonomickych podminek realizace pozitivich ¢istych vynosi
Z negativniéisté investini pozice na Fikladu vyspélych ekonomik

Negativni ¢ista invesitni pozice je firozert spojovana s negativni bilanci vyiios
v ramci platebni bilance. Jak vSak nidkladu americké ekonomiky ukazuji Tille (2003) a
Higgins, Klitgaard a Tille (2005), za titych okolnosti je mozné, Zze ekonomika dlouhatlob
vykazuje pebytek bilance vynds(po vyloweni ostatnich poloZzek v rdmci bilance vyios
jez nemaji spojitost &stymi naklady na invesini pozici zemd) i navzdory vyznam#
negativni bilanctisté investini pozice. Lze si tak stgjrdokfe predstavit i obracenou situaci,
kdy ekonomika majici kladnowj jen mirrg zapornou bilanci zahramich aktiv a pasiv
vykazuje vyznamnéisté naklady investni pozice v podobdeficitu bilance vynas

Tento paradox vychazi v pr¥ad ze specifické konstelace struktury zah¢afgh aktiv a
pasiv v podob pomsru mezi aktivy, resp. pasivy majetkovétd”, resp.L5) a dluhového
charakteru[(1 — L54), resp.(1 — L5)] na celkovych zahragmich aktivech, resp. pasivech.
Ptipad americké ekonomiky ukazuje na relativigsoky podil majetkovych investic (zejména
piimych zahrariinich investic) na str@énzahrantnich aktiv a naopak relati¢nvysoky podil
zahranénich pasiv dluhového charakteru (tL.54 >15). Vyznamny podil fimych
zahranénich investic na stranaktiv je vysledkem historického postaveni USA jaksiého
exportéra kapitalu v podeélprimych zahrarinich investic. Je mozné ho oziteza typicky
rys vysglych ekonomik s dlouhodobymigbytkem BzZného étu. Na druhé stran— oproti
praxi vysglych ekonomik — jsou negativni bilanégsté invesitni pozice USA a vysoky
podil dluhovych zahradmich pasiv dany kumulaci deficituéiného dtu americké
ekonomiky a specifického #pobu jeho financovani v podblprilivu prevazre dluhového
kapitalu (nap. rostoucim podilem wejného dluhu v rukou zahraniich investoir).

Efekt struktury zahratinich aktiv, resp. pasiv vyznampasobi jako faktor potenciatn
odliSujici dynamikucisté urokové a dividendové vynosnosti zahtaith aktiv a pasiv &
vynosnosti v podabzadrZzenych zigkod vlastni dynamikyisté invesitni pozice vyplyvajici
z kumulace bilancidZného dtu.Jde o toZe relativie vysokypodilmajetkovych zahratnich
aktivmuzegenerovavyznamr vysSipraimérnouvynosnoskzahrantnichaktiv oprotipramérné
vynosnosti zahratinich pasiv, kde dominuji ménvynosna dluhova zahramii pasiva (tj.
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plati, ze irfA(1 — LI + (divfA+ rpfHLEA > irft(1 — LEY) + (divft+ rpfh)LEE). Tento
efekt Ize tradiné spojovat s poZadavky na obé&ovysSi vynosnost vlastniho kapitalu oproti
nakladim dluhového kapitalu (tzn. zdiv + rp > ir jak pro zahragni aktiva, tak i pasiva).
Spolu s tim v8ak zejména Yipadt piimych zahrarinich investic nize pisobit i skuténost,
Ze kapital je tradné smerovan z vysplych ekonomik do rozvijejicich se zemi seravani
vySSi mezni efektivnosti (realné vynosnosti) kdpitdga még rozvinutych trzich (v tisledku
toho tedy pro vysfé zent plati, zedivf4 + rpf4 > divft + rpft). Svoji roli sehrava i
casovy profil realizovanych ipmych zahrarinich investic, kdyz vySSi vynosnost
majetkovych aktiv v tranzitivnich ekonomikach je iné realizovat aZz po ¢&ité dokE po
realizaci investice (v dab dosglosti investice). V neposledniack se efekt tranzitivni
ekonomiky projevuje i v cenflzi a akvizic na&hto trzich, jez byva podhodnocen&iiv
cenam placenych na vydpch trzich v disledku pozadavk investora na vysSSi rizikovou
prémii, v paméru horSi finadni vykonnosti akvirovanych firem i dikyastémutizenému
podhodnoceni gmy hostitelské zem vici méné investora v ufité fazi ekonomické
transformace. Korimy dopad do Urokové a dividendové vynosnosti zatindch aktiv/pasiv
je vSak v tomto fipact zavisly na zfisobu peceaiovani zahragnich aktiv/pasiv na realnou
hodnotu ¥. propa@tu kurzovych zisk/ztrat. Plati, Ze plnéipcerni na realnou hodnotu
vyznam tohoto efektu zcela eliminuje, na druhénst@ibézné gecaiovani investic, u nichz
neexistuje likvidni sekundarni trh, na realnou haidnneni v praxi zcelasiné.

DalSim faktorem ovlitiujicim dynamiku vynas a naklad zcisté investni pozice je
spread uUrokovych vynosnosti mezi zahtafmi aktivy a pasivy dluhového charakteru
vyplyvajici z odliSné ranové strukturydchto aktiv a pasiv (Gourinchas a Rey, 2005). Faktor
meénoveé struktury determinuje, do jaké miry je Urokomgnosnost dluhovych zahranich
aktiv a pasiv dana exogehpolohou a sklonem vynosovyclfikek na zahragnich trzich,
resp. vynosovychikvek zahraninich mén tvaricich portfolio dluhovych zahratmich aktiv a
pasiv, a do jaké mirygsobi na Urokové nakladysté invesitni pozice ryze domaci faktory,
resp. dynamika domaci vynosovéivky. V piipact, Ze jsou zahradmi aktiva a pasiva
denominovana vyhradnv zahranini mene (f. K54 = Kf* =0), je Grokova vynosnost
zahrantnich aktiv a pasiv pro domaci ekonomiku gkexogenni a domaci faktory nemaji
Zzadny vliv nacisté naklady placené z dluhovych aktiv a pasiv.njot predpokladem je, ze
ekonomika nema z hlediska své velikosti, resp. n&wpidniho vyznamu silu dynamikou
domécich makrofaktér ovliviiovat dynamiku makrofaktér a chovani centralnich bank
v cizich zemich.

V piipadt velkych a relativé uzawenych vysplych ekonomik, jejichz #na je v pozici
fakturatni/investéni mény, vSak lze zaznamenat vyznamnou disproporci nnesovou
strukturou zahragnich aktiv a pasiv, kdyz podil doméaciémy na zahraghich pasivech
mazZe byt vyznamé vy$si nez na zahramiich aktivech (tjKf4 a KIX > 0, pricemz Kf4 je
vyznamié mendi nezKfLl). V takovém pipacd je Grokova vynosnost zahranich pasiv
endogenni vtom smyslu, Ze je z velidésti determinovana doméacimi faktory (dynamikou
inflace a ekonomickéhaistu) a reakci #nové politiky na tyto faktory (tj. nastavenim hlavn
arokové sazby), které spot@ ovliviwuji zmeny polohy i sklonu domaci vynosovéinky v
case. V pipact zahranénich aktiv toto plati pouze v omezenéieni Dynamikac istych
arokovych néklatl je tak z velkécasti otazkou, do jaké miry jsou korelovany vynosové
kiivky na domacim a zahramim trhu (resp. hypotetickd vynosovdivka odpovidajici
strukture zahraninich aktiv z hlediska #m, splatnosti a podstupovaného rizika), resp. Ké ja
miry jsou korelovany faktory stojici za dynamikoynesovych kivek (synchronizace
ekonomického a infliho cyklu a trendové zény hlavnich Urokovych sazeb).

Lze obecn predpokladat, ze urokova vynosnost zahfiaith pasiv je relativhnizka ve
srovnani s urokovou vynosnosti zahtafch aktiv (tj. irf4 > irft) v disledku toho, Ze
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vyspilé zen® na mezinarodnich fingnich trzich obech plati nizké (i zaporné) realné
arokové sazby v kontextu relat&rslabého ekonomickéhaistu (v rékterych gipadech
dlouhotrvajici stagnace), resp. nizké mezni efakst investic, Ze&ki z nizké infléni
prémie s ohledem na nizkou a stabilni miru inflacen¢kterych gipadech i deflace) a v
neposlednfac Ze hradi nizké rizikové prémie diky obvykle vysokeuwrovému ratingu a
vysokeé rizikové averznosti investoviac¢i emerging triim (ménam). Tvdi-li pak ve stejném
okamziku stranu zahramich aktiv ve vyznamné if@ aktiva z rozvijejicich se ekonomik,
které pracujici s obeénvysSi redlnou urokovou sazbouge&avanou inflaci i rizikovou
prémii, mohou vysfié ekonomiky inkasovat kladné arokové vynosy i rhory tomu, ze je
jejich ¢ista pozice v podabzahraninich aktiv a pasiv dluhového charakteru negativato
situace nmiZze byt zvlag aktualni pro vysglé zen® s vysokym véejnym dluhem, ktery je
financovan z velké&asti @ilivem zahraniniho kapitalu, ale ktery je séaisré denominovan
v domaci min¢ (viz priklad USA). V neposlednfad ptsobi nacistou investni pozici a
bilanci vynosi vyspelych zemi UspSny proces konvergence tranzitivnich ekonomik spoje
s nominalni apreciaci ¢ tranzitivnich zemi (depreciaciém vysglych ekonomik), kdyz
vySe popsana dlouhd otewa devizova pozice vysgch ekonomik v ramctisté investni
pozice i bilance vynas vede v pipadt depreciace jejich 8m ke kurzovym ziskm
zlepSujicim jejicktistou investini pozici i¢isté Urokove vynosy realizované v domaeinn

Na zaklad vySe feceného Ize konstatovat, Ze dynamika bilance viyneglyva ze
specifické konstelace jednotlivych fakiicovliviiujicich¢isté urokové a dividendové vynosy a
Cisté reinvestované zisky ze zahgamch aktiv a pasiv. Negativdista invesini pozice zem
generuje pebytek bilance vynds pouze za podminky, Ze peémurokové a dividendové
vynosnosti a miry reinvestovanych ziske zahraminich aktiv a pasiv @etre kurzovych
zisku/ztrat) je tSi nez vlastni relace zahranich pasiv a aktiv:

irlFA(l— L$A)+ (divlFA + rplFA)L.ﬁA + erTFA(l— KTFA)(1+ ir, ™ (1— L$A)+ (div[FA + rp[FA)L.ﬁA) JFL,
ir P (L- L2 )+ (dive +rpft L +er™ (L— K fa+in P (- L )+ (divt +rpf L)~ FAL,

(5)

4 Typické rysy podminek obsluhy negativni¢isté investiéni pozice
tranzitivnich ekonomik

Pro tranzitivni ekonomiky je hlediska faktorovliviujicich néklady obsluhyisté
investiéni pozice typické, Ze jsou v pozitistych gijemar zahraniniho kapitalu ve form
piimych zahrariinich investic, které tak na steampasiv c¢isté invesiini pozice obvykle
dominuji nad zahratinimi zdroji dluhové povahy. Spaleym rysem tranzitivnich ekonomik
je také vyznamny podil devizovych rezerv na straktiv ¢isté investni pozice, ktery
vyplyva z aktivity jejich centrélnich bankipovliviovani kurzu progednictvim kurzovych
intervenci (viz Béna, 2010). Tato politika vychazi ¥guipokladu, Ze udrzitelnym zdrojem
rychlého ekonomickéhoustu v tranzitivnich ekonomikach je veit§ineé piipadi vysoka
dynamika distucistého exportu a nikolitistu spateby. Je protoifiznainé, Ze centralni banky
intervenuji na devizovém trhu nejenom v systémuwngelr kur#, ktery je aplikovan v prvni
fazi transformace, ale také -t giz pfimo na velkoobchodnim devizovém trhdi
prostednictvim specialnich operaci mimaegmy trh — v systémech pohyblivého kurzu.

Tranzitivni ekonomiky s dlouhodobym a hlubokym di&éé&m bilance Hmych
zahranénich investic vykazuji tradn¢ relativre maly podil gimych zahrariinich investic na
strar¢ aktiv a naopak relativnvysoky podil pimych zahrarinich investic na str&npasiv.
Lze tak gedpokladat, Ze tyto ekonomiky jsou nuceny platdatrené vysoké a navic rychle se
zvySujici néklady z postuprse zhorSujicéisté investini pozice. Deficit jejich &ného étu
se tak nize stat obtiz& udrzitelnym i v okamziku, kdy vlastni dynamika wjtové bilance
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nevykazuje rysy neudrzitelnosti, resp. defigizmého dtu mize v jejich pipad vykazovat
dlouhodolt vyznamné deficity i navzdory fechodu ekonomiky do ekonomické faze
charakterizované ipbytkem vykonové bilance. Svoji rolifipudrzitelnosti negativniisté
investini pozice &chto zemi ale sehrava, nakolik jsou naklady naaratni pasiva v podab
piimych zahrariinich investic tvéeny vyplacenymi dividendami a nakolik jsou kalkuoy
na bazi reinvestovaného zisku, ktery neviitbdezprostedni tlak na depreciaci domacémy.
Lze si tak doke predstavit, Ze v takovémiipad® mohou byt zhorSujici sé&ista investini
pozice a bilance vynésdoprovazeny dlouhodobou apreciaci domasiyn

V piipact malych otevenych ekonomiky (typicky rys velk&sti tranzitivnich ekonomik)
Ize povazovat za logické, Zze Urokové vynosnostraraénich aktiv a pasiv (a jejich spread)
jsou exogenni, nelfojejich mena neni na zahrafmich trzich v pozici faktutai a/nebo
investéni mény. Nelze tedy &ekavat, Ze jejich dluhova zahrani pasiva jsou ve zvysSené
mite denominovana v domackng a Ze je tak jejich ekonomika v dlouhé spekulatpozici
v ramci ¢isté investini pozice. Z hlediska spekulace na budouci pohybhadd nény jsou
tyto ekonomiky vzhledem k negativaisté investini pozici danou kumulovanym deficitem
béZného @tu v situaci spekulanta na zhodnoceni doméaeiym

Struktura cisté investni pozice tranzitivnich ekonomik ke byt také vyznanin
ovlivnéna dlouhodobym pozitivnim diferencidlem mezi domacizahrarini Urokovou
hladinou, ktery vede domaci subjekty k vyznamnégpemci zahragni meny pii denominaci
sttedrédobych a dlouhodobych bankovnich éfiVemisi obligaci na udkor @wi/emisi
v domaci niné. Subjekty se tak vyniaiji z restriktivnino charakteru vysokych domacich
arokovych sazeb, resp. dale zvySuji expanzivni rgeynacich Usrovych sazeb dalSim
snizenim urokovych nakladinancovani g sowasném zvySeni individualni expozicécv
kurzovému riziku. Bez ohledu na to, zda tyt@mypvposkytuji gevazrt domacii zahranéni
banky (zde jde pouze o to, na koho dopada kreditikio vyplyvajici z toho, Ze vifpact
znehodnoceni domaci émy dochazi ke zvySeni miry defaultu Zrfdowého portfolia
denominovaného v cizi #n¢), je dynamikacisté invesitni pozice vyvolana masivnim
piilivem zahraniniho dluhového kapitélu zavisla na tom, do jakéynpiiiliv zahranéniho
kapitdlu vyvola zhorSeni vykonové bilance uskbdku vysoké importni natposti
ekonomiky/od¥tvi. Je Zejmé, Ze fliv zahranéniho kapitalu vyvolava tlak naist podilu
dluhovych pasiv s delSi splatnosti na celkovychraanich pasivech. Na druhé steardo
jaké miry fist zahraninich pasiv vyvolatrst zahraninich aktiv, neni zcela jasné.

V tomto smyslu je mozné identifikovat dva zakladwénée — v gipadt, Ze sklon k
importu je relativ nizky (hypotéky atrst ve stavebnictvi), Izefgpokladat tlak na apreciaci
domaci miny, ktery nasledh vytvori tlak na socializaci ztrat domacich drzitehktiv
v zahranini mén¢ prostednictvim kurzovych intervenci centralni banky.akdavém pipad
nedochazi k vyznamnému zhorSeidté invesini pozice, nehd rychle rostou zahraémi
aktiva centralni banky ip sowasném poklesu zahr&nich aktiv privatnich subjekt V
dusledku apreciace domaciny dokonce zeghrealizuje kurzové zisky, a to nejen na urovni
cisté invesitni pozice, ale i v ramdiistych naklad placenych z negativni inve&tii pozice
zeme. Na druhé stranje vSak vytvéen negativni diferencial mezi Urokovou vynosnosti
zahrantnich aktiv a pasiv, neld@ahranini aktiva jsou investovana do aktiv s niZsi rizikav
prémii (roste podil z definice nizkorizikovych deswych rezerv na zahramiich aktivech),
nez je rizikova prémie poskytnutych cizémovych bankovnich wvu.

V pripact vysokého sklonu kimportu (sgebitelské Gvry a rist spotebitelské
poptavky) nedochazi k apretrdm tendencim dikyistu zhorSovani vykonové bilance a tedy
ani ke zngng struktury zahrainich aktiv ve prosfch aktiv centraini bankyCista investni
pozice se diky tomu rychle zhorSuje, coaze po uéité dol vyvolat depreciéni tlaky na
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domaci minu s naslednymi kurzovymi ztratami na Urovisté investtni pozice acistych
néakladi placenych z negativni inve&tii pozice.

Zaveér
Prezentovany iispivek se ¥nuje teoretické analyze dynamikgisté investni pozice
vzhledem k HDP a nakladbsluhycisté investini pozice z pohledu zakladnich determinant,
resp. jejich éekadvanych hodnot. Prace jednoamaprokazala, Ze existuji vyznamné rozdily
mezi postavenim velkych rozvinutych a malych tramaich ekonomik z pohledu néklad
které tyto ekonomiky musi platit Wipact, Ze dlouhodobou kumulaci defitibézného dtu
se jejichcista invesni pozice stava negativni. Lze prokazat, Zetktarych gipadech lze
navzdory negativnéisté invesni pozici realizovat pozitivnéisté vynosy. Tento nezvykly
jev je typicky spiSe pro velké rozvinuté ekonomikytohoto pohledu je dujici vysoky podil
piimych zahrariinich investic na str&nzahraninich aktiv oproti aktium dluhové povahy,
ktery vede Kk relativé vysokym vyno8m v podold dividend a reinvestovaného zisku. Na
straré zahraninich pasiv pak mohou tyto ekonomik vyznamsnizit naklady financovani,
pokud udrzuji vysoky podil pasiv dluhové povahyeawin pokud je velk&ast tchto pasiv
denominovana v domaciéme. V tomto gipad velké rozvinuté ekonomikyéi z polohy
vynosové kivky, ktera je obvykle pod vynosovottikkou tranzitivnich ekonomik.

Na druhou stranu z pohledu tranzitivnich ekonoreikgstaveni fakt@rdeterminace bilance
vynodi natolik striktni, Ze tyto ekonomiky jsou nucengtil nemalé naklady ze své invesii
pozice. Tyto naklady jsou dany postavenim tranzitki ekonomik jakatistych gijemai
piimych zahrarinich investic na stré&nzahraninich pasiv a z toho vyplyvajicich vysokych
dividendovych néklail a naklad v podolé reinvestovaného zisku. Kramtoho pisobi
relativreé vysoky podil mélo vynosnych zahranich aktiv centralni banky na zahréamich
aktivech zem. V dusledku exogenni povahy urokovych vynosnosti zabindch aktiv a pasiv
nemohou tyto zein vyuzit moznosti snizeni nakkadzahraninich pasiv denominaci
vyznamne casti pasiv do domaci dny. Naopak wadk piipadi dochazi v dsledku
pozitivniho Urokového diferencidlu mezi doméacimaaranénim Uwrovym trhem k eskalaci
postaveni cizoknovych U¥ra na stras zahranénich pasiv s potenciaimegativnimi dopady
do stability jejich pijemai v piipad depreciace domacidmy.
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Analyza podminek obsluhygisté investini pozice v rozvinutych
a tranzitivnich ekonomikach

Karel Briina

ABSTRAKT

Prezentovany iispivek se ¥nuje teoretické analyze dynamikgisté investni pozice
vzhledem k HDP a nakladobsluhy negativnicisté investini pozice z pohledu jejich
zakladnich determinant. Je analyzovana situace, j&dgegativnicista invesitni pozice
spojenacistymi vynosy z investni pozice. Naslednje diskutovano, do jaké miry je tato
situace mozna i vifpadt tranzitivnich ekonomik. ifspivek poukazuje na vyznamné rozdily
mezi postavenim velkych rozvinutych a malych trawaich ekonomik z pohledu naktad
Cisté invesitni pozice. Z tohoto hlediska jsou diskutovany fakte podol& postaveni zem
jako cistého \fitele/dluznika z titulu Fmych zahrarinich investic, pozice #&my na
zahrantnim finartnim trhu, exogenity urokovych vynosnosti zahtaiih aktiv a pasiv a
v neposlednfad® vyznamu akumulace devizovych rezerv centralni parek celkové bilanci
zahrantnich aktiv, resp. postaveni cizénovych U¥ri na strag zahraninich pasiv.

Kli ¢ova slova: Cista invesiini pozice; Bimé zahrariini investice; Urokovy diferencial.

An Analysis of Costs and Revenues of Net Foreignuastment Position in
Advanced and Transitive Countries

ABSTRACT

Presented article deals with a theoretical analg§islynamics of both net international

investment position to GDP ratio and net costsegfative investment position in terms of its
main determinants. It also analyzes a special ohselink between negative net investment
position and positive net revenues. Next it is ussed how far is this case possible in
transitive countries. The article points out impottdifferences between a position of large
advanced and small transitive economies in caseosts of net investment position. With

respect to this main factors as country’s positbr=DI lender/debtor, country’s currency

position of investment/invoicing currency, exogéyeif foreign assets and liabilities interest
yields and last but not least role of FX reservazimulation by central bank and position of
foreign currency denominated loans on foreign litkds side are discussed

Key words: Net investment position; FDI; Interest rate diffetial.
JEL classification: F21, F34, E58.
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