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1. Uvod

Zakladem intertemporalniho pfistupu k platebni bilanci je intertemporalni analyza
uspor a investic. V souvislosti s timto pfistupem si ekonomové kladou fadu otazek jak
mikroekonomické, tak makroekonomické povahy. Jednim z problémd je i otazka, zda
mezinarodni mobilita kapitalu je natolik dostate¢nda, aby jednotlivé zemé& nemusely
udrzovat neustalou rovnovahu mezi mirou uspor a mirou investic. Problém vztahu miry
uspor a miry investic ziskal na popularit¢ i diky tzv. Feldsteinovu a Horiokovu empiric-
kému paradoxu, ktery M. Obstfeld a K. Rogoff (2000) zafadili mezi Sest nejvétsich pa-
radoxd mezinarodni makroekonomie. V tomto ¢lanku se pokousime o feSeni tohoto
problému jednak podstatnym rozsifenim poc¢tu zkoumanych zemi a dale i cestou oddé-
leného zkoumani miry Gspor a miry investic ve tfech skupinach zemi — bohaté
(resp. vyspé€lé), chudé a tranzitivni. Ve druhé ¢asti ¢lanku je popis zakladnich narodo-
hospodaiskych identit, které pracuji s mirou tspor a s mirou investic a s vymezenim je-
jich vztahu k rovnovaze vykonové bilance a k rovnovaze bézného uctu. Ve treti ¢asti je
shrnuti dosavadnich empirickych poznatkti z této oblasti. Ve ¢tvrté ¢asti je formulovana
alternativni hypotéza pro pohyb mezinarodniho kapitalu mezi zemémi a nastinéna
moznost vychylenych odhadi u regresnich modelti vztahu miry Gispor a miry investic.
V paté a Sesté ¢asti je vlastni empiricka analyza tohoto problému s dirazem na odlisnost
tranzitivnich ekonomik. V sedmé ¢asti clanku jsou navrzeny nékteré moznosti vyuziti
poznatki pro potteby ménové a fiskalni politiky, a to zejména v oblasti vypoctu funda-
mentalniho redlného rovnovazného kursu.

2. Narodohospodariské identity zalozené na mire ispor a mire investic a jejich
ekonomicka interpretace

Narodohospodarska identita pro miru uspor, miru investic a pomér salda vykonové
bilance k hrubému domacimu produktu je zdkladni identitou intertemporalniho
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pfistupu k platebni bilanci. Pfi jejim odvozeni budeme nejdfive abstrahovat od
existence vladniho sektoru. Vyuzity jsou ndrodohospodaiské identity pro hruby domaci
produkt (GDP), hrubé narodni tspory (S) a saldo vykonové bilance (NX),

GDP=C+ 1+ EX-1IM,
S'=GDP-C,
NX = EX - IM,

kde C je spotifeba domacnosti, / jsou investice (tvorba hrubého kapitalu), £X je export
zbozi a sluzeb a IM je import zboZi a sluzeb.

Po substitucich a vydéleni obou stran rovnice hrubym domacim produktem
dostavame

NY S 1
GDP GDP GDP

Vzhledem k tomu, Ze pfi odvozovani rovnice 1 nebyl pouzit Zddny behavioralni
funkéni vztah, je vysledna rovnice opét ,,pouhou” a matematicky vzdy platnou
narodohospodarskou identitou. Z tohoto pohledu ,,popularni vysvétleni deficitu
vykonové bilance jako disledku vyssi miry investic nez miry uspor nema (bez dalSiho
rozboru) zadny analyticky vyznam. Pro spravné pochopeni vztahu mezi mirou investic,
mirou spor a saldem vykonové bilance je nutné pracovat i s identitou platebni bilance,
kde plati

(M

NX =— (NI + NT + NCT + NDI + NPI + NOC + AFR),

kde NI je bilance vynost, NT je bilance nekapitalovych transferti, NCT je bilance

kapitalovych transfert (tj. kapitalovy ucet), NDI je bilance pifimych investic, NP/ je

bilance portfoliovych investic, NOC je bilance ostatniho kapitdlu a AFR je zména
devizovych rezerv. Pii analyze identity platebni bilance je dulezité si uvédomit
nasledujici:

1. Zaporny rozdil mezi mirou uspor a mirou investic nevznika pfi pouhém dovozu tzv.
finan¢niho kapitalu. Pokud by naptiklad probé&hla privatizace statni akciové spolec-
nosti prodejem 51 % akcii zahrani¢nimu investorovi, dojde k pohybu pouze na pra-
vé stran€ rovnice, a to v polozkach piimé investice (kreditni sloupec) a ostatni kapi-
tal ¢i zména devizovych rezerv (debetni sloupec). Leva strana rovnice (tj. saldo vy-
konové bilance) ziistava beze zmény, a nedochézi tedy ani ke vzniku zéporného
rozdilu mezi mirou uspor a mirou investic.

2. Pokud do nasi analyzy zavedeme ¢as, mize nastat i nasledujici ptipad. Ve vycho-
zim obdobi se mira investic rovna mife tspor a saldo vykonové bilance je vyrovna-
né. V dal§im obdobi domacnosti zvysi spotiebu, a to dovozem spottebniho zbozi ze
zahrani¢ina obchodni uvér. Deficit vykonové bilance je tedy vyrovnavan kreditnim
zépisem v polozce bilance ostatniho kapitalu. Mira investic nyni jiz bude vyssi nez
mira uspor, a to diky tomu, ze mira uspor v ¢ase poklesla. Saldo vykonové bilance
bude zaporné. K dovozu redlného kapitalu a investic ze zahrani¢i vsak zjevné
nedoslo.
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Jakym zpasobem tedy miize dojit k situaci, ze v ¢ase vznikly zaporny rozdil mezi
mirou Uspor a mirou investic je skutecné v platebni bilanci spojen s dovozem realného
kapitalu a investic ze zahrani¢i? Jsou to naptiklad ,,zahrani¢ni investice na domaci ze-
lené louce®, kdy debet ve vykonové bilanci je vyrovnan kreditem v bilanci ptimych
investic. Mlize to byt vSak i ndkup zahrani¢ni licence a zahrani¢niho vyrobniho zafi-
zeni domaci firmou, kdy debet ve vykonové bilanci je vyrovnan kreditem v bilanci
ostatniho kapitalu.

Zékladni identitu intertemporalniho pfistupu je mozno dale rozvinout o re-
distribuéni vztahy uvnitt domaci ekonomiky a o redistribu¢ni procesy mezi domaci
ekonomikou a zahrani¢im. Pro saldo vetejnych rozpocti (NG) a saldo bézného uctu
(NCA) plati

NG =T-G,
NCA = NX + NI + NT,

kde NI je saldo bilance vynost, NT je saldo béznych transferti, NG je saldo vladniho
sektoru a 7 jsou dané a poplatky.
Po rozsiteni narodohospodaiské identity pro hruby domaci produkt dostavame

GDP—T+ NI+ NT=C+1—(T—G)+ (NX + NI + NT).

Jelikoz pro hruby narodni disponibilni dichod v oteviené ekonomice (YD) plati

YD = GDP — T + NI + NT,
muizeme psat
YD =C+1-NG + NCA.
Po vyuziti identity pro uspory soukromého sektoru pocitané z hrubého narodniho
disponibilniho dichodu (Syp)
Syp=YD-C
a po vydeleni obou stran rovnice hrubym domacim produktem dostavame identitu pro
saldo bézného uctu platebni bilance:
NCAsz - +NG .
GDP GDP GDP GDP
Narodohospodaiska identita popsana rovnici 2 ndm umoznuje oproti rovnici 1
a) samostatné vyclenéni salda vladniho sektoru na pravé strané rovnice,

b) sledovani vné&jsi rovnovahy na urovni salda bézného uctu, které zahrnuje i vliv
bilance vynosu a bilance nekapitalovych transfert.

2)

-----

uné¢hoz by zaroven méla byt zajisténa srovnatelnost tdaji, zvolili jsme za datovy zdroj
udaje publikované v International Financial Statistics (IFS). Tato databaze poskytuje
udaje o hrubych narodnich usporach, investicich aidaje o saldech vykonové bilance.
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3. Prvni empirické poznatky v odborné literatuie

Intertemporalni pfistup k platebni bilanci je zalozen na myslence, Zze zem¢ v urcitém
obdobi svého rozvoje miize preferovat narodohospodarsky stav, kdy jeji mira investic je
vys$§i nez mira Uspor. Tato politika vSak predpokladd, ze v nasledujicim obdobi svého
vyvoje bude zemé naopak dosahovat vyssi miry uspor nez miry investic. Z hlediska
narodohospodaiskych bilan¢nich identit pak musi platit, Ze v poc¢atecnim obdobi bude
zemé trpét deficitem vykonové bilance, ktery pokryva dovozem zahrani¢niho kapitalu.'
Naopak v dalsim obdobi bude dosahovat piebytku vykonové bilance, ktery vystupuje
jako zdroj pro splaceni urokt a jistin dluhd (resp. pro repatriaci zisku a kapitalu).
Vychozim predpokladem intertemporalniho piistupu k platebni bilanci je tedy dostatek
zemi s prebyte¢nym volnym kapitdlem a vysoka mobilita kapitalu v mezinarodnim
mefitku.

Prvni empirické analyzy intertemporalniho pfistupu k platebni bilanci (napf.
Feldstein, Horioka, 1980; Obstfeldm, Rogoff, 1994) byly zalozeny na priifezové
analyze vybraného vzorku zemi, pficemz v ramci rovnice 1 se zkoumal vztah mezi
mirou investic, tj. pomér tvorby hrubé kapitilu k hrubému domacimu produktu
(I/GDP), a mirou uspor, tj. pom&r hrubych narodnich uspor k hrubému domacimu
produktu (S/GDP). Test Feldsteina a Horioky se snazil vylou¢it nulovou hypotézu, ze
regresni koeficient ma hodnotu jedna a Groviiova konstanta je nulova, nebo v souladu
s myslenkou intertemporalniho ptistupu k platebni bilanci by mira investic neméla byt
stale rovna mite uspor. Jejich test na ptikladé 16 zemi OECD za obdobi 1960-1974 vedl
k regresni rovnici

(I/GDP); = 0.035 + 0.887 - (S/GDP); + 1,

S.E. konstanty = 0,018, S.E. odhadovaného koeficientu = 0,074, R*=0,91.

Hodnoty odhadnutého regresniho koeficientu a uroviiové konstanty nebyly
komentovany jednoznaéné. Z jednoho pohledu odhadnuty regresni koeficient byl
mensi nez 1 (tj. 0,887) a urovinova konstanta kladna (tj. 0,035), coz formaln¢ bylo
mozno interpretovat jako vylouceni hypotézy o nulové mobilité kapitdlu mezi zemémi
apotvrzeni opravnénosti ivah o intertemporalnim pfistupu k platebni bilanci. Na druhé
stran¢ kombinace uroviiové konstanty blizké nule a regresniho koeficientu blizkého k
jedné nedavalo presvédcivy dikaz o piilis vysoké mobilité kapitalu a ,,ochoté” ¢i
»moznostem* pujcovat si kapitdl mezi zemémi. Tyto hodnoty parametrii byly
zduvodnovany nizkou mobilitou kapitdlu (zejména tokl pfimych zahrani¢nich
investic) ve sledovaném obdobi 60. a prvni poloviny 70. let.

Srovnani tdajt o toku pfimych zahrani¢nich investic mezi lety 1970 az 2004 (viz
obrazek 1) ukazuje, Ze mezindrodni toky pfimych investic v prvni poloviné
sedmdesatych let skute¢n¢ stagnovaly a byly relativné nizké. Vyrazny nartst toka

1 Jak jiz bylo feceno, tento dovoz kapitalu, ktery zptisobi deficit finan¢niho t¢tu platebni bilance, ne-
musi byt spojen se skuteénym dovozem realného kapitalu, resp. realnych investic. Muze se napfi-
klad jednat i o obchodni uvér poskytnuty na dovoz spotiebniho zbozi.
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Obrazek 1
Vyvoj toku pfimych zahrani€nich investic ve svété
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Pramen: World Trade Institute a UNCTAD

primych investic je patrny v devadesatych letech. Tento vyvoj bezprostiedné souvisi
mimo jiné s rozpadem socialistické hospodarské soustavy a se vznikem investi¢nich
prilezitosti na novych trzich. Je patrné, Ze pohyby kapitalu sméfuji zejména do
rozvinutych zemi, kam patii i ¢ast tzv. tranzitivnich ekonomik. Rozvojové (chudé)
zem¢ participuji na pfilivu zahrani¢niho kapitalu po celé sledované obdobi relativné
malo.

Pozdé&ji provedené odhady jiz dosahly nizsich hodnot regresnich koeficientd, které
signalizuji zvySeni mobility kapitalu. Obstfeld a Rogoff (1994) pro soubor 23 zemi
OECD za obdobi 1974-1986 dosahli hodnoty diskutovaného koeficientu citlivosti miry
investic na mif'e uspor ve vysi 0,622. Blanchard a Giavazzi (2002) pro zemé EU v letech
1975-1990 ziskali hodnotu koeficientu 0,50 a pro roky 1991-2001 dokonce jesté nizsi
hodnotu koeficientu 0,36.

4. Rozliseni bohatych, chudych a tranzitivnich ekonomik v modelu miry uspor
a miry investic

V rozporu se skuteCnosti prezentovanou na obrazku 1 je nejcastéji teoreticky
uvazovanym pfipadem mezinarodniho pohybu kapitalu vyvoz kapitilu z bohatych
(vyspélych) zemi do chudych zemi. Tento pfipad je prezentovan na obrazku 2. Dle
naseho nazoru je zaloZen na nasledujicich prfedpokladech:
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a) bohaté (vyspélé) zeme maji vyS$$i miru uspor nez chudé zemé,

b) bohaté zemé ,,trpi* tendenci ke kladnému rozdilu mezi mirou uspor a mirou investic,
chudé zemé maji opaény problém?,

¢) minimaln€ ve stfednim obdobi je mezni mira vynosu z investic vys§i v chudych
zemich nez v bohatych zemich, coz stimuluje pohyb kapitalu z bohatych zemi do
chudych zemi,

d) Zzadna instituciondlni, finan¢ni a devizova omezeni nebrani pohybu kapitalu mezi
vyspélymi a chudymi zemémi.

Pokud tyto ptedpoklady jsou splnény, pak lze ocekavat regresni ptimku popisujici
vztah mezi mirou uspor a mirou investic s kladnou Groviiovou konstantou a s regresnim
koeficientem vét§im neZ nula, aviak mensim neZ jedna. Uroviiova konstanta bude
relativné vysoka a regresni koeficient bude spiSe blizsi k nule nez k jedné, pokud
a) financ¢ni a devizovd omezeni pro pohyb kapitalu budou nizka,

b) institucionalni pfipravenost v chudych zemich je srovnatelna s bohatymi zemémi,
¢) meznimiravynosuzinvestic v chudych zemich bude vyssinez v bohatych zemich,
d) riziko pfii investovani v chudych a v bohatych zemich bude naopak stejné.

Existuje fada diivodil, proc¢ tento idedlni ptipad nenastava. R. E. Lucas (1990) zdi-
raziiuje relativné nizkou troven lidského kapitalu v chudych zemich, kterd omezuje pfi-
liv investic narocnych na vys$si kvalifikaci pracovni sily. Na institucionalni
nepiipravenost chudych zemi poukazuje napt. L. Alfaro, S. Kalemli-Ozcan a V. Voloso-
vych (2005). Na problematiku poklesu miry tispor v chudych zemich, kterd nasleduje po
ptilivu zahrani¢nich investic, a na narast deficitl béznych €t a vznik dluznickych kri-
zipoukazuje napt. C. M. Reinhartova (2005). Vysvétleni poskytuje i portfoliovy piistup
aplikovany na problematiku mezinarodniho investovani B. Solnika (2001), ktery z po-
hledu diverzifikace rizika upozoriiuje na skutecnost, Ze nizka korelace vynosovych mér
mezi vyspélymi a chudymi ekonomikami je ¢asto kompenzovana vysokou volatilitou
vynosové miry v mén¢€ rozvinutych zemich.

Tyto a zfejmé 1 dalsi faktory pak zpusobuji, Ze mira investic je v chudych
ekonomikach dlouhodobé nizsi nez v bohatych ekonomikach. V modelu miry uspor
a miry investic pak mtize pii regresni analyze na prafezovych datech nastat ptipad, kdy
uroviiova konstanta je blizka k nule a regresni koeficient je naopak blizky k jedné.

Vyse popsany ekonomicky model nemusi byt vSak v realném svété jedinym
moznym piipadem. Pfedstavme si tranzitivni ekonomiku®, ktera na jedné strand trpi niz-
kou a zastaralou kapitalovou vybavenosti, na druhé stran¢ v§ak ma komparativni vyho-
du v nizkych mzdach a v relativné kvalifikované pracovni sile. Tato ekonomika nabizi
tedy moznost mimotadné€ vysokého zhodnoceni investic. Zaroven v§ak mlize mit i rela-
tivn¢ vysokou miru uspor, kterd mize byt zdlivodnéna kulturni tradici nebo obavou
z dalsiho neznamého vyvoje. Naproti tomu miZe existovat vyspéla bohatd zemé s vyso-
kymi mzdovymi néklady, avsak s ,,pozivacnym® obyvatelstvem, s piebujelym social-

2 Mezi chudymi rozvojovymi zemémi existuji nékteré¢ vyjimky, kde body a) a b) neplati. Jedna se
zejména o diktatorské Kongo (mira Gspor 52 %), vyvozce ropy Nigérii (34 %) a zemi s asijskou
kulturni tradici vysoké miry uspor Indonésii (28 %).

3 Podrobngjsi vyklad defini¢nich znaki a specifik vyvoje tranzitivni ekonomiky byl proveden v ¢lan-
ku Mandel, Tomsik (2006).
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nim systémem a s ochranafskymi opatfenimi na trhu prace, kterd i pii nizké mife
domaécich uspor je pro zahrani¢ni kapital nezajimava, a domaci kapital je naopak z této
zemé vyvazen.* Pro piipad t&chto dvou skupin zemi miize byt regresni koeficient vyja-
dfujici vztah mezi mirou Gspor a mirou investic paradoxné vétsi nez jedna a urovilova
konstanta zaporna (viz obrazek 3).

Obrazek 2
Tradicni rozdéleni na dovozce a vyvozce kapitalu v grafu miry investic a miry uspor (chudé —

bohaté zemé)

I/HDP(%)

S/HDP(%)

Obrazek 3
Hypotéza o vztahu miry Gspor a miry investic v bohatych (vyspélych) a tranzitivnich zemich

I/HDP(%)

S/HDP(%)

4 Timto syndromem napf. trpi fada evropskych vyspélych ekonomik.
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Na obrazku 3 se nesporné jedna o mensinovy piipad, ktery nelze povazovat za piipad
obecné platny. Nicméné tento zvoleny piipad ukazuje na moznost vzniku vychylenych
odhadu, které v sobé skryva jednoducha regresni analyza vztahu miry uspor a miry investic
bez bliz&i specifikace zkoumanych zemi. Cast&jsi vyskyt nami popsanych alternativnich
pripadd, které pozorujeme na obrazku 3, bude zplsobovat, Ze regresni koeficienty jsou pii
agregovaném odhadu (tj. bez rozliSeni skupin zemi) blizké k jedné a tirovitové konstanty
blizké k nule. Domnivame se, Ze urcitym feSenim tohoto problému miize byt desagregace
skupiny zkoumanych zemi na bohaté (vyspélé), chud¢ a tranzitivni ekonomiky.

5. Jednoducha regresni analyza vztahu miry aspor a miry investic pro bohaté,
chudé a tranzitivni ekonomiky na prifezovych datech

Vyuziti rovnice jedna ve formeé
I NX N S
GDP GDP GDP
v jednoduché regresni analyze na prufezovych datech znamena Gpravu této rovnice na
nasledujici ekonometricky tvar:

I S
—) =a+b(—)+tu,
Gop” Gop?

kde u predstavuje nahodnou chybu odhadu, a je troviova konstanta a b je tzv. saving

retention coefficient (viz Feldstein, Horioka, 1980). Z pohledu ekonomické

interpretace nam uroviova konstanta tik4, jak velky deficit vykonové bilance mize
nastat, jestlize mira uspor bude nulova. Regresni koeficient bude jedna (soucasné
uroviova konstanta musi byt 0), pokud zemé¢ budou nuceny v daném obdobi udrzovat
rovnovahu vykonovych bilanci (tj. rovnost mezi mirou Gispor a mirou investic). Tato
skute¢nost by mohla byt zplisobena tim, Ze neexistuje volny pohyb kapitalu mezi
zemémi a jedna zem¢ neni ochotna investovat ve druhé zemi (resp. ptj¢ovat druhé
zemi). Regresni koeficient bude blizky nule (soucasné Uiroviilova konstanta musi byt
kladnd), pokud existuje volny pohyb kapitidlu mezi zemémi. Zemé mohou pokryvat
zaporny rozdil mezi mirou Uspor a mirou investic dovozem kapitalu ze zahranici.

Znacény problémem u prufezové analyzy je volba délky obdobi, za které pocitdme
praimérnou hodnotu miry uspor a miry investic. Tento problém v podstaté nelze
uspokojiveé vytesit, nebo neexistuje jednotna délka cyklu vyvoje vykonové bilance. Pii
volb¢ pfilis dlouhého obdobi vznikaji v§ak minimalné dva problémy:

a) V case se méni charakter ekonomik. Naptiklad béhem dvaceti az tficeti let se z chudych
zemi stavaji tranzitivni ekonomiky a v ptipad€ tispéchu posléze i bohaté zemé.

b) Jestlize vyvoj salda vykonové bilance je oscilujici okolo rovnovahy, v aritmetickém
priméru pocitaném za nekonecné dlouhé ¢asové obdobi bude vysledné primérné
saldo vykonové bilance konvergovat k nule (tj. primérna mira investic se bude blizit
k pramé&rné mife uspor).’

5  Tato tendence k rovnovaze vykonové bilance mize byt dlouhodobé¢ porusovana u dvou skupin zemi.
Jednak u vyspélych zemi, jejichz narodni ména plni funkci mezinarodni obchodni a rezervni mény
(zejména USA). A dale u extrémné chudych zemi, které ,,trvale* Ziji ze zahrani¢ni hospodaiské pomoci.
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Nasledujici jednoducha regresni analyza zalozena na prafezovych datech miry investic
a miry uspor bude oddélen¢ zkoumat vztahy u skupiny bohatych zemi, chudych zemi a u
tranzitivnich ekonomik. Celkovy soubor obsahuje 127 zemi a data predstavuji primémé
hodnoty za roky 2000-2005. Za vysp¢lé (resp. bohaté) zemé jsou povazovany ekonomiky
s HDP na obyvatele vé&tSim nez 20 000 USD a za zem¢ chudé jsou povazovany ekonomiky
s HDP na obyvatele mensim nez 5 000 USD. Za tranzitivni ekonomiky byly vybrany zemé
vyznacujici se ptechodem od centraln€ planované ekonomiky k trznimu hospodatstvi. Pii
tomto vymezeni byla zaroven vzata v tivahu tUplnost casovych tad, které byly cerpany
z databaze International Financial Statistics (Mezinarodni ménovy fond, biezen 2007).

U bohatych (vyspé€lych) ekonomik se potvrzuje hypotéza, ze ve vétsing pripadu je
mira Gspor vét§i nez mira investic a pozorované body lezi ptevazné pod linii 45 stupiiti
(viz obrazek 4). Pro tranzitivni ekonomiky plati opak — mira investic je pfevazné vétsi
nez mira uspor a body lezi nad linii 45 stupiiti (viz obrazek 5). Pro chudé ekonomiky (viz
obrazek 6) plati obdobny poznatek jako pro tranzitivni zemé.

Pokud srovname parametry regresnich rovnic pro uvazované tii skupiny zemi, zda
se, ze z hlediska troviiovych konstant jsou si bohaté a chudé ekonomiky ,,blizké*.
Tranzitivni ekonomiky vykazuji vyS$§i hodnotu Grovilové konstanty. Ve vSech tfech
pfipadech je vSak hodnota Groviiové konstanty relativné vysoka a tika ndm, ze pfi
nulové hodnoté miry Gspor se deficit vykonové bilance, a tedy i mira i investic mize
nachéazet na urovni 19,1 %, resp. az 20,5 % v pfipad¢ tranzitivnich zemi.

Obrazek 4
Vztah miry investic a miry uspor — bohaté vyspélé zemé (HDP na obyvatele > 20 000 USD)
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Obrazek 5
Vztah miry investic a miry aspor - tranzitivni zemé
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Poznamka: Za tranzitivni ekonomiky byly vybrany zemé vyznacujici se pfechodem od centralné planované
ekonomiky k trznimu hospodarstvi. S ohledem na tuto definici a dostupnost empirickych udaju byly za tranzitivni
ekonomiky vybrany tyto zemé: Albanie, Arménie, Azerbéjdién, Bélorusko, Bosna a Hercegovina, Bulharsko,
Ceska republika, Gruzie, Chorvatsko, Jemen, Kambodza, Kyrgyzstan, Litva, Loty§sko, Madarsko, Makedonie,
Moldavsko, Mongolsko, Polsko, Rusko, Slovensko, Slovinsko, Tadzikistan a Ukrajina.

(I/GDP); = 20,531 + 0,247 - (S/GDP),+
(12,111) (2,764)
R’=0.24

Graf 5
Vztah miry investic a miry uspor — nizkopfijmové zemé (HDP na obyvatele < 5 000 USD)
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Pokud jde o regresni koeficienty, jsou jejich hodnoty ve vSech tfech piipadech
relativné nizké, coz signalizuje vysokou mobilitu kapitalu v souladu s myslenkami
intertemporalniho ptistupu k platebni bilanci. Tyto hodnoty jsou nejnizsi ve srovnani
s ostatnimi vySe prezentovanymi odhady (Feldstein, Horioka 1980; Obstfeld, Rogoff,
1994; Blanchard, Giavazzi, 2002). Nase vysledky jsou v§ak v souladu se skute¢nosti, ze
i predchozi citované odhady vykazovaly pokles regresniho koeficientu s posunem
obdobi. Problémem nasich odhadl pro ptipady bohatych a chudych zemi jsou nizké
hodnoty t-statistik a koeficientd determinace. Odhad regeresni funkce u tranzitivnich
ekonomik vykazuje o poznani lepsi vysledky.

6. Prarezova a panelova analyza vztahu miry aspor a miry investic pro cely
soubor zemi

Ekonometricka analyza z hlediska moznosti srovnani robustnosti jednotlivych postupt

byla dale provedena nasledujicimi zptisoby:

1) jednoducha regresni (resp. panelova) analyza bez rozliSeni zemi podle velikosti
dichodu na hlavu a bez rozliSeni na zemé¢ tranzitivni a vyspélé,

2) vicenasobna regresni (resp. panelova) analyza s rozliSenim zemi podle velikosti
duchodu na hlavu,

3) vicenasobna regresni (resp. panelovd) analyza s rozliSenim zemi na tii skupiny
pomoci dummy proménnych, tj. na chudé netranzitivni, tranzitivni a vyspélé.
Odhady a) predstavuji standardni regresni analyzu na prufezovych datech a odhady

b) predstavuji panelovou regresni analyzu (tj. kombinaci prufezové analyzy a analyzy

casovych fad). Zakladni soubor obsahuje 127 zemi z databaze International Financial

Statistics (Mezinarodni ménovy fond, bfezen 2007) a data predstavuji primérné

hodnoty za roky 2000-2005. Za vyspé€lé (resp. bohaté) zemé& jsou povazovany

ekonomiky s HDP na obyvatele vétsim nez 20 000 USD a za zemé chudé jsou
povazovany ekonomiky s HDP na obyvatele mensim nez 5 000 USD.

Odhadnuté regresni funkce jsou nasledujici:
1) (I/GDP) = a + b - (S/GDP)
a) (I/GDP) = 19,600 + 0,151 - (S/GDP)
(20,52) (3,46)
R?= 0,088, Prob (F-stat) = 0,0007
b) (I/GDP) = 19,813 + 0,136 - (S/GDP)
(27,48) (3,42)
R?= 0,802, Prob (F-stat) = 0,0000

2) (I/GDP) = a + b - (§/GDP) + ¢ - GDP per capita
a) (I/GDP) = 20,045 + 0,181 - (S/GDP) — 0,000 - GDP per capita
(20,37) (3,87) (~1,70)
R?= 0,108, Prob (F-stat) = 0,0008
b) (I/GDP) = 18,549 + 0.131 - (S/GDP) — 0,000 - GDP per capita
(12,67) (3,26) (0,99)
R?= 0,803, Prob (F-stat) = 0,0000
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3) (I/GDP) = a + b - (S/GDP) + c - Transition dummy
a) (I/GDP) = 18,798 + 0,160 - (S/GDP) + 3,087 - Transition dummy
(18,75) (3,72) (2,28)
R*= 0,124, Prob (F-stat) = 0,0003
b) (I/GDP) = 19,207 + 0,138 - (S/GDP) + 2,726 - Transition dummy
(23,94) (4,76) (2,08)
R*= 0,051, Prob (F-stat) = 0,0000

Ve vSech piipadech jsou hodnoty odhadnutych regresnich koeficientl u miry
uspor vyrazné mensi nez jedna a irovilové konstanty vyrazné vétsi nez nula, coz je
v souladu s intertemporalnim ptistupem k platebni bilanci.V pfipadé vicenasobné
regresni analyzy na prafezovych datech (rovnice 3a) nase odhady zaroven potvrdily
statistickou vyznamnost dummy proménné pro tranzitivni ekonomiky. Panelova
analyza (rovnice 3b) trpi nizkou hodnotou koeficientu determinace. Hodnoty
parametrii jsou vSak piiblizné stejné jako u rovnice regresni analyzy. Dummy
proménnd pro chudé netranzitivni ekonomiky se ukdzala jako statisticky
nevyznamnd, a proto byla v odhadu vynechana. Pokud srovndme souhrnné
statistické charakteristiky kvality odhadu u rovnic la, 2a a 3a, zda se, Ze zahrnuti
dummy proménné pro tranzitivni ekonomiky se ukazalo jako opravnéné.

7. Vyuziti poznatktl v oblasti ménové a fiskalni politiky

Odhadnutd rovnice 3a) ndm umoznuje si vytvofit pfedstavu o trajektorii
sttednédobé rovnovahy mezi mirou investic a mirou Uspor pro bohaté, chudé
a tranzitivni ekonomiky. Tato trajektorie nutné nepozaduje kazdoro¢ni vyrovnani
vykonové bilance, a tedy ani nevyzaduje kazdoro¢ni rovnost mezi mirou uspor
amirouinvestic. Naproti tomu linii 45 stupiiti, tj. I/GDP = S/GDP, mizeme u vétsiny
zemi‘chéapat jako pfimku dlouhodobé ekonomické rovnovahy, kdy mira investic se
rovna mife uspor a vykonova bilance je rovnanule (tj. / =S a NX=0). Okolo pfimky
45 stupni tedy vétSina zemi musi neustale oscilovat s riiznou ¢asovou délkou
jednotlivych amplitud. Prisecik stfednédobé trajektorie s pfimkou dlouhodobé
rovnovahy mezi mirou investic a mirou uspor (tj. prisecik odhadnuté regresni
pfimky stfednédobé rovnovahy s linii 45 stupnil) je v pifipad¢ tranzitivnich
ekonomik pti hodnoté€ 26,1 %. V piipade bohatych (vyspélych) a chudych ekonomik
je rovnovazny bod mezi mirou investic a mirou uspor ptfi hodnoté 22,4 %. Tyto
hodnoty mohou vystupovat jako referencni veli¢iny stfednédobé hospodarské
politiky, pokud diskutujeme otazku vnitini a vnéjsi ekonomické rovnovahy. Jednim
z ptiklada téchto stfednédobych modeld jsou i rizné modifikace modelu
fundamentdln€ rovnovazného redlného ménového kursu (FEER — Fundamental
Equilibrium Exchange Rate), ktery poprvé formuloval John Williamson (1983).”

6 Jak jiz bylo feceno, s vyjimkou zemi, jejichz narodni ména plni funkci mezinarodni obchodni
a rezervni mény, a s vyjimkou zemi, které jsou trvale odkazany na mezinarodni hospodatskou
pomoc. U téchto zemi je mozno i ve velice dlouhém obdobi pfedpokladat deficit vykonové bilance.
7 'V Ceské odborné literatuie se problematikou rtiznych koncepci FEER zabyvali zejména Frait,
J. a Komérek, L. (1999). Aplikace na &eskou ekonomiku provedli napt. Smidkova (1998)
a Smidkova, K., Barrell, R. a Holland, D. (2002).

158 @ POLITICKA EKONOMIE, 2, 2008



Da se rovnéz ocekavat, ze pokud mira tspor se bude dlouhodobé pohybovat pod
témito hodnotami, zem¢ bude trpét deficity vykonovych bilanci s naslednym rizikem
narastu zahrani¢niho zadluzeni nad mezinarodné tolerovanou mez. Ménova krize
a nasledné inflacni tlaky jsou pak zavéreénym vyusténim dlouhodobé nefesené
nerovnovahy mezi mirou Uispor a mirou investic.

8. Zaver

Ukazali jsme, Ze intertempordlni analyzu Uspor a investic lze povazovat za zaklad
intertemporalniho piistupu k platebni bilanci. Jednim z problémi tohoto pfistupu vsak je, zda
mezinarodni mobilita kapitalu je natolik dostatecna, aby jednotlivé zem& nemusely udrzovat
neustdlou rovnovahu mezi mirou Gspor a mirou investic. Problém vztahu miry uspor a miry
investic byl popsan v tzv. Feldsteinové a Horiokoveé empirickém paradoxu, ktery je mozno
interpretovat jako vylouceni hypotézy o nulové mobilité¢ kapitalu mezi zemémi a potvrzeni
opravnénosti tvah o intertemporalnim piistupu k platebni bilanci. Na druhé¢ stran¢ vSak jejich
empiricka verifikace neposkytovala presvédCivy ditkaz o piilis vysoké mobilité kapitalu
a,,ochoté ¢i,,moznostem* ptijcovat si kapitdl mezi zemémi. Nami provedend analyza ptinasi
nasledujici mozna vysvétleni Feldsteinova a Horiokova empirického paradoxu.

Za prvé, srovnani udaji o toku pfimych zahrani¢nich investic mezi lety 1970 az
2004 ukazuje, ze mezinarodni toky pfimych investic v prvni polovin€ sedmdesatych let
skutecné¢ stagnovaly a byly relativné nizké. Nartst tokti primych zahrani¢nich investic
je patrny az v devadesatych letech.

Za druhé, v praxi nelze vyloucit pfipad, ve kterém dochdzi k exportu kapitalu
z bohaté preregulované ekonomiky s ,,pozivaénym* obyvatelstvem a s relativné nizkou
mirou Uspor do ,,dravé® tranzitivni ekonomiky s relativné vysokou mirou uspor.
V tomto ptipadé¢ jednoduchd regresni analyza vztahu miry uspor a miry investic mtize
v sob¢ skryvat moznost vychylenych odhadii. Je proto nutno zvolit ekonometricky
model, ktery umoznuje diferencovat skupiny zemi.

Za tfeti, zna¢nym problémem u prifezové analyzy je volba délky obdobi, za které
pocitame primérnou hodnotu miry Uspor a miry investic. Pfi volbé pftili§ dlouhého
obdobi vznikaji minimaln¢ dva problémy. V delsim obdobi se méni charakter ekonomik
— z chudych zemi se stavaji tranzitivni ekonomiky a posléze i bohaté zemé. Za dalsi,
jelikoz vyvoj salda vykonové bilance je cyklicky, v aritmetickém priméru pocitaném za
dlouhé casové obdobi bude primérné saldo vykonové bilance konvergovat k nule,
tj. primérna mira investic se bude blizit k primérné mite Uspor.

V ptipad¢ vicenasobné regresni analyzy na prifezovych datech nase odhady potvrdily
statistickou vyznamnost dummy proménné pro tranzitivni ekonomiky. Panelova analyza
trpé€la nizkou hodnotou koeficientu determinace. Hodnoty parametrti byly vSak ptiblizné
stejné jako u vicendsobné regresni analyzy na prifezovych datech. Dummy proménna pro
chudé netranzitivni ekonomiky se ukdzala jako statisticky nevyznamnd, a proto byla
v odhadu vynechana. Jako statisticky nevyznamna se v modelu ukézala i proménnd hruby
domaci produkt per capita. Dlouhodoba rovnovaha mezi mirou investic a mirou uspor
(. prisecik linie 45 stupnii s odhadnutou regresni ptimkou stfednédobé rovnovahy) je
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v piipadé tranzitivnich ekonomik pfi hodnoté 26,1 %. V piipad€ bohatych vyspélych
ekonomik je rovnovazny bod mezi mirou investic a mirou uspor pfi hodnoté 22,4 %.

Ve vsech piipadech jsou hodnoty odhadnutych regresnich koeficientl (tzv. saving
retention coefficient) vyrazné mensi nez jedna a blizké k nule, coz je v souladu
s intertemporalnim piistupem k platebni bilanci. Tyto hodnoty jsou nejnizsi, pokud jde
o srovnani s dal§imi v zahranici publikovanymi odhady. Tyto zahrani¢ni odhady byly vSak
uskutecniovany na zéklad¢ relativné uzkého souboru vybranych zemi (zemé¢ OECD, EU
apodobn¢). Nami ziskané hodnoty na zékladé souboru 127 zemi jsou v souladu s trendem,
7e mobilita kapitalu od druhé poloviny sedmdesatych let systematicky roste, a proto
hodnota regresnich koeficienti odhadnutych na novéjsich datech postupné klesa.
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Abstract

The paper analyses the intertemporal approach to the balance of payments which is based on the
intertemporal approach to the relation between domestic saving and investment. A key element of
the presented analysis is whether world capital mobility is high enough to hold a condition that the
relation between the domestic saving and investmentin a country could vary. The paper contributes
to this economic theory by the empirical analysis carried out with a large sample of countries as well
as by the analysis of saving and investment distinguishing the set of developed, poor, and transition
countries. The paper defines and empirical verifies macroeconomic relationships among saving,
investment, the balance of trade and services, and the current account of the balance of payments.
The authors define their own hypothesis of the relation among domestic saving, investment, and
world capital mobility, which is based on the level of economic development of a country. The results
of the analysis are discussed within the context of how to conduct monetary and fiscal policies, as
well as within the fundamental equilibrium exchange rate theory.
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intertemporal approach, saving, investment, balance of payments, transition countries, world
capital mobility
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