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Abstrakt:
Prispévek si klade za cil ur€it determinanty a specifika, které formuji bilanci
prvotnich dichodt platebni bilance. Analyza je provedena dle dostupnosti dat pro
vSechny zem¢ svéta za obdobi 1980—2016 za pomoci panelové regrese. Text se opira
0 teorie mezinarodniho pohybu vyrobnich faktorti. Mezi specifika ovliviiujici vyvoj
bilance patii skladba Cistych zahrani¢nich aktiv, ktera je do jisté miry ovlivnéna
vyspélosti ekonomiky a statusem rezervni mény. Svoji roli hraji téz dichody
z mezinarodniho pohybu vyrobniho faktoru prace, které vyrazné ovliviuji bilanci
prvotnich diichodii rozlohou malych ekonomik a nékterych ekonomik stfedné a vice
vyspélych.
Kli¢ova slova: Cista zahrani¢ni aktiva; Platebni bilance; Bilance prvotnich
dichodi; Mezinarodni pohyby vyrobniho faktoru kapitalu
a prace.
JEL klasifikace: F21, F22.

1 Uvod

Vyznam bilance prvotnich diichodt (BPI) vzrostl vlivem zvySeného mezinarodniho
pohybu vyrobnich faktord, pfedev§im kapitdlu. To se odrazilo iV teorii diky
prosazovani intertemporalniho pfistupu k béznému Gétu (Obstfeld a Rogoff, 1994).
V poslednich letech je BPI analyzovédna v kontextu problematiky tzv. globalnich
nerovnovah a specifické skladby ¢istych zahrani¢nich aktiv (Adler a Garcia-Macia,
2018; Alberola-1la, Estrada a Viani, 2020).

Obrazek 1 seznamuje S primérnym saldem BPI za obdobi 1980-2016. Dolni kvartil
sdruzujici ekonomiky s nejvysSim deficitem této bilance zahrnuje rozvijejici se
ekonomiky jakozto pfijemce mezinarodnich toka kapitalu a ekonomiky vyspélé,
jenz jsou mnohdy oznacované za finan¢ni centra, piipadné vyspélé ekonomiky se
zvySenou mirou spotfeby a/nebo investic. Pro druhy kvartil jsou typické rozvijejici
se ekonomiky s deficitem BPI. Tieti kvartil zahrnuje ekonomiky s deficitem BPI.
Patfi sem nejen rozvijejici se staty, ale téz ve vetsi mife nez v predeslych kvartilech
vyspélé ekonomiky. Ve ctvrtém kvartilu se z pocatku objevuji ekonomiky majici
vyrovnanou (nulovou) BPI. Pak se zde nachazi také ekonomiky s ptebytkem této
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a politiky, ndm. W. Churchilla 4, 130 67 Praha 3; <xsimo09@vse.cz>. Clanek je zaloZen na
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bilance, mezi néz patii vyspélé ekonomiky, financni a danové ,raje”, ale rovnéz
ekonomiky charakteristické doCasnou (sezonni) stale se opakujici migraci rezidentt
V ramci mezinarodniho trhu prace.

Obr. 1 Pramérné saldo bilance prvotnich dichodii v obdobi 1980-2016
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Zdroj: IMF-BOPS (2020), UNCTADstat (2020), obrazek a vypoéty vlastni.

Pozn.: Uvadén prosty aritmeticky prumér za obdobi 1980-2016, ro¢ni frekvence dat,
nektera data nedostupnd. Celkové je zde uvedeno 192 zemi, z nichz 39 ma za
sledované obdobi primémé piebytek BPI a 46 piebytek b&zného uétu. Cistd
teoreticky by se soucet primérnych sald mél rovnat nule, ale mj. kvtli moznému
zatajovani nékterych vynost ze zahrani¢niho kapitalu v pfipadé BPI a rozdilného
ocenéni té€ samé transakce u obou (¢i vice) protistran v pfipadé vykonové balance
tomu tak byt nemusi (Edwards, 2007).

Z obrazku 1 je mozné vyvodit, Ze nelze uzit jednoduchou interpretaci, ze ¢im vyssi

saldo bézného uctu zemé dosahuje, tim vyssiho salda by BPI méla dosdhnout

z alokovani svych tispor do zahraniéi.! Piispévek si proto stanovuje za cil nalézt vliv

jednotlivych determinanti BPI a také téch specifik, které znemoziuji aplikovat

pfimou uméru mezi vysi bézného uctu a BPI.

Obsah clanku je nasledujici. Po Gvodu nasleduje druha kapitola s teoretickym

konceptem a piehledem literatury. Dalsi kapitola se snazi nalézt zakladni specifika

ztézujici aplikaci pfimé iméry mezi BPI a saldem bézného uctu. Treti kapitola dale

1 Odhlizi se zde od obvykle méné& vyznamného kapitdlového uctu a chyb a opomenuti.
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predstavuje piistup k empirické analyze, uzita data a popis proménnych. Kapitolu
uzavira empiricka verifikace. Text shrnuje strucny zaveér.

2 Bilance prvotnich dichodi — teoreticky koncept a pi‘ehled literatury

Dle IMF (2009) se v BPI kromé vynosi/nakladii pramenicich z mezinarodniho
pohybu vyrobniho faktoru kapitalu zrcadli téZz prvotni dichody spojené
S mezinarodnim pohybem vyrobniho faktoru prace, pidy, pfirodnich zdroju a tzv.
ostatni prvotni dichody. V piipadé vyrobniho faktoru prace se jedna o nahrady
domacim/zahrani¢énim zaméstnanciim pracujicim docasné (tj. do 12 mésici)
v zahrani¢ni/domaci ekonomice.? V kontextu pudy a piirodnich zdrojii hovofime
0 renté.® Mezi ostatni prvotni diichody se fadi dané& a dotace na produkty a produkci
— tato Cast bilance prvotnich diichodl neni pfili§ vyznamna (IMF, 2009), proto ji
nebude vénovana pozornost.

Z uvedeného vyplyva, Ze je vhodné se zaméfit nejen na objasnéni toku kapitalu, ale
téz na pohyby ostatnich vyrobnich faktort, a jak tyto ovliviiuji BPI.

2.1 Mezinarodni pohyby vyrobniho faktoru kapitalu

Dle neoklasického modelu ristu (Solow, 1956, 1957; Swan, 1956) by mél kapital
proudit z rozvinuté zemé do rozvojové z divodu vy$siho mezniho produktu kapitalu
V rozvojové zemi, jelikoz v této zemi je niz$i kapitalova vybavenost nez v zemi
vyspélé. Dalo by se ptedpokladat, ze ekonomiky majici nejvyssi prebytek bézného
uctu budou sviyj prebytek tspor nad investicemi alokovat do zahrani¢nich investic
S nejvyS$im vynosem a dosahovat nejvysSich piebytktt BPIL. Jak vSak naznacuje
obrazek 1, tak tomu byt nemusi vzdy. Casto uvadénym divodem tohoto jevu je
nejistota spojend s alokovanim kapitdlu do rozvijejicich se zemi a tamni kvalita
instituci (Alfaro, Kalemli-Ozcan a Volosovych, 2005) tstici ve vy$si poZzadovanou
rizikovou prémii. Dal§im divodem je, ze piebytek bézného uctu nemusi byt spojen
pouze s vyspelymi ekonomikami, ale it€mi rozvijejicimi se (Blanchard, 2007).
Z uvedeného vyplyvaji zékladni trendy v pohybu mezindrodniho kapitilu
kategorizovaného dle finan¢niho uctu platebni bilance (IMF, 2009) mezi vyspelymi
a rozvijejicimi se ekonomiky.

Vyspélé ekonomiky obvykle budou své uspory alokovat do méné likvidnéjsich, vice
rizikovych a vynosnéjSich zahrani¢nich investic (tj. pfimé zahrani¢ni investice,
FDI), protoZe nejsou vystaveny nadmeérnym Soktim mezinarodni likvidity v takové
mife jako ekonomiky rozvijejici se. Ackoliv tato forma kapitdlu je pro zemi
piijemce velmi nakladna, tj. zptisobuje snizeni salda BPI, tak na druhé strané je vice

2 Obecné jsou tedy v BPI (uvaddéno pouze z pohledu doméci ekonomiky) zaznamenany nahrady

zahrani¢nim zaméstnancm; dividendy, Groky, renty zahrani¢nich vlastnikii a reinvestované zisky
zahrani¢nich firem, blize IMF (2009). V ptipadé pudy a ptirodnich zdroji se nejedna o ,,pohyb*
téchto vyrobnich faktoru, ale o pronajem téchto zdroji nerezidentim rezidenty.

3 Rentu zafazuje IMF (2009) mezi tzv. ostatni prvotni dfichody.
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rezistentni vi¢i odlivu ¢i pozastaveni piilivu zahrani¢niho kapitalu (Mauro
a Levchenko, 2006). Ptiliv FDI nezvysuje zahrani¢ni zadluzeni zemé.

Rozvijejici se ekonomiky své tuspory obvykle alokuji do likvidnéjSich, méné
rizikovych, avsak nizsi vynos poskytujicich investic, jelikoZ jsou vice vystaveny
pfipadnym Sokéim likvidity (Goldstein a Razin, 2005),* které mohou pramenit
z procykli¢nosti pohybu mezinarodniho kapitalu (Kaminsky, Reinhart a Végh,
2005), a to predevsim toho dluhového (Forbes a Warnock, 2012). Proto rozvijejici
se ekonomiky poptavaji tzv. bezpeéna aktiva (safe assets). Definice bezpecnych
aktiv neni zcela ukotvena, ale dle Habib, Stracca a Venditti (2020) se za bezpe¢né
aktivum povazuje aktivum spliujici: a) institucionalni kvalitu emitenta (jeho
rating), b) dostate¢nou velikost trhu pro zajisténi likvidity, ¢) zda se dané aktivum
chovalo jako bezpecné aktivum i v minulosti. Obecné feceno, redlna hodnota
bezpeéného aktiva je imunni vici pfipadnym Soktim (Barro aj., 2014). V dobach
relativniho klidu (risk on faze) tato bezpecna aktiva mulze emitovat soukromy
i vefejny sektor, jsou to blizké substituty. V dobach zvysenené averze k riziku (risk
off faze) tato aktiva emituje pfedevsim vetejny sektor ve vyspélych ekonomikach.
Je ziejmé, Ze tato bezpecna aktiva emitovana vyspélymi ekonomikami poskytuji
mensi vynos nez ta rizikové&jsi (Gourinchas a Rey, 2013).

Signifikantnim jevem se tak stala akumulace rezervnich aktiv predev§im
u rozvijejicich se ekonomik.® Motivii akumulace rezervnich aktiv existuje nékolik
(Benecka a Komarek, 2018). Mezi ty tradi¢ni se fadi: a) kryti fluktuaci
v zahrani¢nich transakcich, b) obrana proti ménovym krizim (modely prvni a druhé
generace), ¢) podpora vyvozu a merkantilistické motivy, d) zdroj pfijmu centralni
banky, transakce vladniho charakteru. Mezi moderni motivy patii zachovani
finanéni stability, které zesilily po asijské krizi z konce 90. let 20. stoleti (Steiner,
2013).

S adekvatni vysi rezervnich aktiv se poji nekolik doporucenych ukazatelti. Mezi
tradicni ukazatele ftadime: a)kryti dovozu (alesponi tfi mésice), b) kryti
kratkodobého zahrani¢niho dluhu; c) ¢astecné kryti vybraného ménového agregatu.
Tyto tradi¢ni ukazatele byly mnohymi ekonomikami ptekracovany (IMF, 2011).
Moderni (modelovd) feSeni se snazi stanovit optimalni vysi rezervnich aktiv na
individualni bazi dle faktord konkrétni zemé (napi. IMF, 2013), avSak i tyto piistupy
upozornuji na nadbytek rezervnich aktiv u nekterych ekonomik.

2.2 Mezinarodni pohyby vyrobniho faktoru prace

Teorie migrace zahrnuje rozsahly pocet piistupt vysvétlujici divody mezinarodni
migrace (Castles, Haas a Miller, 2014). Je proto vhodngjsi pfic¢iny migrace alespori
hrubé kategorizovat. V zdkladu Ize sledovat tfi hlavni davody vysvétlujici

V ramci tzv. statnich (suverénnich) fondi je mozna preference rizikovéjsich aktiv.
K akumulaci rezervnich aktiv nad ,,doporuc¢ené* hodnoty muze dochazet téZ v rozvinutéjsich
ekonomikach. Viz pfipad Svycarska nebo Ceské republiky v dobé aplikace kurzového zavazku.

5
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mezinarodni pohyby vyrobniho faktoru prace a jeho naslednou alokaci v prostoru:
a) existence mzdového diferencialu, b) existence nakladii spojenych s migraci,
C) existence heterogenity migrantu.

Hicks (1932) povazoval za hlavni motiv migrace rozdily v mzdovych sazbach.
Pokud je prvni zem¢ vybavena relativné vice vyrobnim faktorem prace oproti
ekonomice druhé, pak v této prvni zemi budou relativné nizsi redlné mzdové sazby
nez v zemi druhé. To zpisobi migraci pracovnikil z prvni zemé do druhé zemé do
té doby, dokud se mzdové sazby nevyrovnaji. Z toho vyplyva, ze by z nejméné
rozvinutych zemi svéta méli proudit emigranti do ekonomik vyspélejsich s vyssi
mzdovou sazbou. Empirie vSak poukazovala na fakt, ze tomu tak byt nemusi
(Zelinsky, 1971). Mezi ,,migra¢ni velmoci“ obvykle nepatii nejvice zaostalé staty
svéta, ale spiSe ekonomiky stfedné vyspélé. Divodem mohou byt jednak naklady
spojené s emigraci, ale také potfebny rozvoj infrastruktury pro migraci, kterou
nejméné rozvinuté ekonomiky nemohou v adekvatni kvalité poskytnout. Stark
a Levhari (1982) za diivod migrace spatiuji diverzifikaci rizika z hlediska stability
pfijmt v ramci blizkych osob (napf. rodiny). Takze i pfi neexistenci mzdového
diferencialu mize nastat migrace z diivodu diverzifikace zdroja piijmu.

Migrace je pro emigranti ndkladnou zalezitosti. Stewart (1941) a Zipf (1946)
aplikovali Newtontiv zakon gravitace v oblasti migrace. Piedpoklada se pozitivni
vztah mezi velikosti populace v obou zemich (zdrojové a cilové ekonomice)
a migraci. Naopak mezi vzdalenosti dvou uvazovanych oblasti a migraci je vztah
negativni. Srustem vzdalenosti obvykle roste informaéni asymetrie o cilové
destinaci. Proto vzdalenost mize slouzit jako ,,proxy proménna“ pro naklady nutné
k migraci. Z toho davodu se migranti znejméné rozvinutych zemi nebo
nizkoptijmovi migranti premistuji casto do sousednich nebo blizkych ekonomik.
V ptipadé kazdodenni ¢i kratkodobé migrace v rdmci mezinarodniho trhu prace je
obvyklé, ze migranti vyhledavaji sousedni ¢i blizké ekonomiky (Castles, Haas
a Miller, 2014).

Dalsi ptistup, jenz lze rozdélit na dva zakladni sméry, se zaméfuje na heterogenitu
migrantd. Jeden smér tohoto pfistupu se snazi vysvétlit empiricky pozorovatelny
jev, ze mladsi a vzdélangjsi jedinci migruji Castéji (Jauer aj., 2014). Sjaastad (1962)
vidi v migraci investici do lidského kapitalu. Porovnava tudiz situaci z hlediska Cisté
soucasné hodnoty mezi piijmy a vydaji ,,s migraci* a ,,bez migrace*. Diky tomu lze
vysvétlit, pro¢ vice migruji mladsi a/nebo vzde€lanéjsi osoby — jejich Cistd soucasna
hodnota ,,s migraci je vyssi diky delsi participaci na trhu prace u mladsich jedinct,
resp. kvlli ocekdvanym vys§im piijmim u vzdélangjsich osob. Vlivem odchodu
vzdélanych osob dochazi ¢asto k tzv. odlivu mozkd (brain drain), blize Arslan aj.
(2014). To se tyka piedevsim rozlohou mensich ekonomik (Docquier a Schiff,
2009). Do rozhodovani o migraci lze zahrnout i riziko, napt. zvy$enim diskontniho
faktoru o ,rizikovou prémii“, uzitim pravdépodobnostnich vah u pfijmi/vydaji
nebo snizenim doby participace na trhu prace (Todaro, 1969). Tim lze vysvétlit,

31



Sima, O.: Vliv mezindrodniho pohybu vyrobniho faktoru kapitdlu a prdce na bilanci prvotnich diichodii.

pro¢ migranti odchazi z politicky, ekonomicky ¢i jinak nestabilnich ekonomik
(Fasani, 2016).

Druhy smér se zaméfuje na poptavku na pracovnim trhu po rizn¢€ vzdélanych
pracovnicich-migrantech v cilové destinaci. Mezi nejznaméjsi piistupy patii teorie
dualniho (segmentovaného) trhu prace (Piore, 1979). Teorie rozdéluje migranty na
vice vzdélané a méné vzdelané. Vyspélé ekonomiky poptavaji oba ,,typy* migrantd.
Méné vzdelani zastavaji profese méné naro¢né na lidsky kapital a vice vzdelani
naopak. Poptavka vysp€lych ekonomik po méné a vice vzdélanych migrantech
existuje diky zménam na trhu prace ve vyspélych ekonomikach (vyssi participace
Zen na trhu prace, mladi lidé diky sekundarnimu ¢i terciarnimu vzdélani nastupuji
na pracovni trh az pozd¢ji) nebo nizké prestizi a hor$i mzdové sazbé u nékterych
profesi. Teorie dualniho trhu prace tak muze vysvétlit dlouhotrvajici poptavku
vyspélych ¢i bohatych ekonomik po migrantech, a to i po téch méné vzdélanych,
viz napt. staty Perského zalivu (Hamza, 2014) nebo USA (Clemens, Lewis a Postel,
2017).

3 Empiricka analyza determinantt bilance prvotnich diichodi

Z dtivodu dominantniho vlivu pohybu mezinarodniho kapitalu na BPI lze oc¢ekavat
pfimou iméru mezi ¢istymi zahrani¢nimi aktivy (NFA) a BPI, tj. zem¢& by se mély
nachazet pobliz osy I. a III. kvadrantu (viz obrazek 2). Na nize uvedeném obrazku
se vSak nékterd pozorovani nachazi daleko od osy kvadrantd. Didvody téchto
vzdalenych pozorovani od osy kvadrantti jsou dominantné dva: a) specificka
struktura NFA a otazka denominace aktiv a pasiv NFA v domaci ¢i zahrani¢ni méné,
b) vliv ostatnich faktort.

3.1 Specificka struktura Cistych zahrani¢nich aktiv a ostatni faktory
ovliviujici bilanci prvotnich dichodi

Z hlediska specifické struktury NFA a jejiho vlivu na BPI se jako typicky piiklad
uvadi USA (Tille, 2008). USA maji sice zapornd NFA, ale kladnou BPI. Tento
paradox nastavad diky relativné vysokému podilu aktiv majetkového charakteru
(ptedev§im piimych zahrani¢nich investic v rozvijejicich se ekonomikach)
a vysokému podilu pasiv dluhového charakteru. Obecné plati, ze majetkovy kapital
dosahuje vyss$i vynosnosti nezli dluhova forma kapitdlu. Opacna situace — kladna
NFA a zaporna BPI — nastava napft. u Alzirska nebo Ruska. U téchto ekonomik se
mj. odrazi nizkd vynosnost NFA z diivodu vysokého podilu rezervnich aktiv,
U nichz se obvykle preferuje vyssi likvidita na tikor vynosnosti, a vyssi nakladovost
strany pasiv NFA.
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Obr. 2 Cista zahrani¢ni aktiva a bilance prvotnich diichodi
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Zdroj: IMF-BOPS (2020), obrazek a vypocty vlastni.
Pozn.: Cista zahraniéni aktiva pro rok 2016, akumulace sald prvotnich diichodt za obdobi
1980-2016. Nektera odlehla pozorovani neuvadéna (vzhledem k vysokému poctu
nejsou zde ani vyjmenovana).

Vliv struktury NFA a jejiho dopadu na saldo BPI je v8ak dobie patrny i pii
komparaci Ceska a Slovenska. Ob& zemé sice splituji ,,zékladni logiku® pfimé
imérnosti mezi NFA a BPL tj. se zapornymi NFA je spojena zaporna BPI, ale Cesko
i pfes znacné vys$§i NFA oproti Slovensku ma nizsi saldo BPI. Obé zemé& maji sice
na strané pasiv NFA vyznamny podil pfimych zahraniénich investic, aviak Cesko
ma na strané aktiv NFA dominantni podil rezervnich aktiv, se kterymi je obvykle
spojena niz§i vynosnost nezli s majetkovymi polozkami NFA.

Otazka denominace aktiv a pasiv NFA v domaci ¢i zahrani¢ni méné a jejiho vlivu
na BPI je patrna opét napt. u USA jakozto emitenta nejvyznamnéjsi rezervni,
fakturacni a investi¢ni mény svéta (Gourinchas a Rey, 2013). Na stran€ pasiv NFA
Spojenych stati americkych je vyssi podil instrumentti denominovanych v domaci
méné (USD) nezli na strané aktiv. V tom piipad€ je vynosnost zahrani¢nich pasiv
formovéna predevsim domacimi faktory. Vzhledem k faktu, ze vyspé€lé ekonomiky
oproti t€ém rozvijejicim maji obecné nizké tirokové sazby, pak je za jinak stejnych
okolnosti urokovy diferencidl mezi stranou aktiv a pasiv jesté vyssi. Na druhé strané
ekonomiky typu Rusko, Cina nebo Alzirsko maji aktiva NFA formovéna
z vyznamneé ¢asti v podobé¢ rezervnich aktiv denominovanych v rezervnich ménach
typu USD, EUR apod. spojenych obvykle s niz§i vynosnosti. Pasiva NFA téchto
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zemi jsou obvykle v zahrani¢nich ménach. Vlivem zminénych specifik dosahuji tyto
zemé i pies kladna NFA zaporné BP1.°

Druhym divodem, pro¢ se body na obrazku 2 nenachazi pobliz osy
I. a lll. kvadrantu, jsou ostatni faktory (tj. pfedevsim prvotni dichody z jinych
vyrobnich faktori nezli kapitalu). Nad osou kvadrantti se nachdzi ekonomiky majici
sice NFA blizké nule nebo zaporné ale zarovenn dosahujici vysoké saldo BPI. Zde
se odrazi mj. vysoké prvotni dichody z mezinarodniho pohybu vyrobniho faktoru
prace, ktery obvykle vyhledava ekonomiky s vy$$i mzdovou sazbou nezli v domaci
ekonomice. To je typické pro malé ekonomiky typu Svazijsko, Arménie, Bosna
a Hercegovina apod. Ptebytek BPI maji téz malé ostrovni staty (napt. Kiribati
a Tuvalu, v obrazku kvili odlehlosti neuvedené) z ditvodu piijmi z licenci na
rybolov poskytnutych nadnarodnim korporacim.

Z hlediska vyskytu odlehlych pozorovani vyrazné pod osou kvadrantii se objevuji
mensi ekonomiky typu Lucembursko, Svycarsko, Bahrajn a Izrael s nedostate¢nou
a/nebo nevhodnou strukturou domaci zasoby vyrobniho faktoru prace (kvuli
odlehlosti opét v obrazku nezachyceno). Diky svym specifikim tyto malé
ekonomiky poptavaji pracovniky majicich vysokou zasobu lidského kapitalu pro
nerutinni tkony a pracovniky s niz$i zasobou lidského kapitalu na rutinni profese.
To se posléze odrazi v zaporném saldu BPI.

3.2 Pristup k empirické analyze, uzita data a proménné
Z ekonometrickych metod byla zvolena panelova regrese:

Vit = @ + Xjt Y + Ujt, (1)
kde wj.~idd N(0; 62); j =1,..,m (jednotky, tj. zem&); t=1,..,T (Casova
obdobi).

Panelova regrese (1) je tzv. souhrnny model, ktery nedostate¢né zachycuje rozdily
mezi pozorovanimi V ramci panelu. Proto se nejCastéji pracuje se dvéma typy
panelovych modelt: model fixnich efektd a model ndhodnych efekti. Model
s fixnimi efekty ma tvar (Cipra, 2013):

Vit = @ + Xje¥ + &, )
Rozdilnost v prifezovych jednotkach (zemi) zachycuje ;. Uvadet vSechny « pro
J zemi by bylo nepraktické, proto je v odhadech uvedena priimérné hodnota c.

Model snahodnymi efekty je zaloZzen na tom, Ze efekty odliSujici prufezové
jednotky jsou ndhodné. Potom model s nahodnymi efekty ma tvar:

6 Abstrahuje se zde od moznosti zmény NFA diky tzv. efektu precenéni, které se piimo neprojevi

v BPIL. Toto pfecenéni prameni ze zmé&n ménového kurzu a zmén cen aktiv a pasiv (Adler, Garcia-
Macia a Krogstrup, 2019).
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Vit = @ + Xjcy +1j, 3)
kde n;~idd N(0; a2);j=1,...mt=1,..,T.

Vhodnost uziti fixnich & ndhodnych efekti se ovéii tzv. Hausmanovym testem.’
Jelikoz se pfispévek snazi akcentovat rozdily mezi ekonomikami a nikoliv zmény
Vv Case, tak se v empirickych odhadech priklani k vziti fixniho efektu pro zemé. Krome
Hausmanova testu se ovéfovala stacionarita obvyklymi testy (Levin, Lin a Chu; Im,
Pesaran a Shin; ADF-Fisher, PP-Fisher). Uzity program: EViews verze 11.

Text pracuje s obdobim 1980-2016 (dle dostupnosti dat — hors$i dostupnost
predevsim u polozek NFA starSiho data) arocni frekvenci dat. Jsou zahrnuty
vSechny dostupné ekonomiky svéta (tj. maximaln€ 192 zemi ze 195 zemi uznanych
Organizaci spojenych narodtl). Proménné jsou zachyceny jako poméry na HDP
v procentech nebo jako podily na celku. Jsou vytvoreny umélé (dummy, ,,nula-
jedni¢kové™) proménné zachycujici neménnou charakteristiku ekonomiky (napf.
mala ekonomika). VSechna data, véetné¢ indexi a podkladovych informaci pro
tvorbu dummy proménnych, pochazeji z vetejné dostupnych databazi IMF—BOPS,
UNCTADstat a World Bank. Kategorizace zemi je dle IMF-WEO (2020), OSN
(2018) a World Bank (2020).

V odhadech jako nezavisle proménné byla uZzita data vztahujici se k mezinarodnimu
pohybu vyrobnich faktort. Dominantné se v BPI odrazi vynosy/naklady spojené
S mezinarodnim pohybem kapitalu v minulych obdobi zaznamenanych ve stavové
bilanci NFA. Obvykle se uvazuje zpozdéni o jedno obdobi (Alberola-lla, Estrada
a Viani, 2020).

Struktura NFA se odviji od finan¢niho uctu platebni bilance dle IMF (2009). Pti

opomenuti polozky finan¢nich derivati, pak NFA obsahuje tyto polozky: saldo
F

ptimych zahrani¢nich investic (FDI, resp. fdi, fdi = % * 100 jako pomér
v procentech na HDP), portfoliovych investic (P, resp. pi), ostatnich investic (Ol,

resp. oi) arezervnich aktiv (FX, resp fX). Pokud je saldo téchto polozek v NFA
kladné, pak je predpokladan pozitivni dopad do BPI (fesp. bpi = —— * 100)
a naopak. Zaroven lze o¢ekavat, ze nejvétsi vliv na bpi bude mit saldo fdi oproti
ostatnim typim (obvykle dluhového) kapitalu (Brina, 2013). Jako hlavni divody
lze uvést a) vyssi vynosnost vlastniho kapitalu na rozdil od dluhového kapitalu, b)
alokaci téchto investic obvykle do rozvijejicich se ekonomik s vy$sim vynosem, c)
investi¢ni horizont v ramci FDI je dlouhodoby (IMF, 2009, str. 101). V ptipadé

vlivu pi a oi nelze stanovit jasné hypotézy, ackoliv dle IMF (2009) pi obsahuji také

" Testovanou hypotézou je, zda individudlni vliv je nekorelovan s Zadnou z vysvétlujicich
proménnych (tj. zda vynechani individualniho efektu ma vliv na konzistentnost odhadtr). Pokud je
tato nulova hypotéza pravdiva, jsou vhodné oba typy modelu (fixni i ndhodné efekty), pokud
nikoliv, pak je vhodné uzit model fixnich efektd.
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zahrani¢ni investice do majetkovych cennych papirt nespliujicich podminky FDI,
proto by jejich vliv na bpi mohl byt vyssi nezli oi. Rezervni aktiva jsou specifickym
druhem portfolia zahrani¢nich investic, u nichz neni obvykle primarnim zajmem
maximalizace vynosnosti pfi urcité mife rizika, a priori tudiz nelze stanovit jejich
silu vlivu na bpi.

V ramci analyzy NFA a BPI se klade akcent na specifika spojena se statusem
rezervni mény odrazejici se predevs$im na strané pasiv NFA (Adler a Garcia-Macia,
2018). Mezi specifika ekonomik emitujicich vyznamnou rezervni a obchodni ménu
z pohledu ,,vynosu‘ (vyhod) patii razebné a nizsi naklady na ziskani ciziho kapitalu
z diivodu velmi nizké (teoreticky nulové) pozadované rizikové prémii a denominaci
v doméci méné z pohledu emitenta rezervni mény (Tille, 2008).2 Proto se do
empirické analyzy zahrnula dummy proménna RESR zachycujici tuto skuteénost.’

Z duvodu diskutovanych v piehledu literatury budou kromé panelové regrese pro
vSechny staty svéta uvedeny samostatné regrese pro vyspélé (IV, AEC) a rozvijejici
se ekonomiky (V, EME). Kategorizace zemi dle IMF-WEO (2020).

K dlichodiim z mezinarodniho pohybu kapitalu se v analyze piipoji téz vliv dichodi
spojenych s do¢asnym pohybem vyrobniho faktoru prace (fore) v aktualnim obdobi,
ktery je uveden jako pomeér Cisté migrace (tj. pocet ptistehovalych minus pocet
vystéhovalych) na celkové pracovni sile v procentech v daném roce. Ackoliv se
jedna o velmi hrubou aproximaci, detailnéj$i data pro uvazované obdobi a soubor
zemi nebyla dostupna. Lze o¢ekavat nepiimou timéru mezi ¢istou migraci a bpi.

Vzhledem ke specifikim spojenych s migra¢nimi toky popsanych v pichledu
literatury lze oCekavat ruzny vliv Gisté migrace na bpi z hlediska vyspélosti
ekonomiky. Proto byly provedeny dil¢i regrese pro vyspélé ekonomiky (VI, AE),
sttedné rozvinuté ekonomiky (VII, MID) a nejméné rozvinuté zemé svéta (VIII,
LDC). V ptipadé nejméné rozvinutych zemi svéta lze ofekavat nizsi vliv Cisté
migrace na bpi nezli u zemi vyspélejsi. Divodem muize byt to, Ze migranti z LDC
z dtivodu vysokych nakladii na migraci se pfemistuji ¢asto do blizkych ekonomik,
které obvykle nepatii mezi vice vyspélé ekonomiky (Collier, 2009). Dalsi pti¢inou
muze byt, ze v pripadé¢ migrace do vyspélejSich ekonomik vykonavaji migranti
z LDC hute placené profese (OECD, 2012). U vyspélych a stiedné rozvinutych
ekonomik a priori nelze jasné stanovit silu vlivu. Na jedné strané vys§i zasoba
lidského kapitalu ve vyspélych ekonomikach (Jauer aj., 2014) by méla byt spojena
S vysSimi pohyby prvotnich dichodl z diivodu vys$si mzdové sazby (za jinak
stejnych okolnosti). Na strané¢ druhé vysp€lé ekonomiky obvykle nepatii mezi

8 Z pohledu ,,nakladf* (nevyhod) pro emitenta rezervni mény pak patii mozné nadhodnoceni mény

z hlediska vyvoje fundamentalnich faktori emitenta této mény.

9 Dle Adler a Garcia-Macia (2018) a IMF se jedn4 o tyto mény: USD, EUR (od roku 1999), GBP,
CHF, JPY, AUD a CAD (pouze obdobi let 2012-2016) a RMB (2016). Pied vznikem eurozony se
jako zastupce zvolila némecka marka (DEM). Az na RMB se jedna o vyspélé ekonomiky, proto do
odhadu (V) nebyla proménna RESR zafazena.
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»migraéni velmoce™ na rozdil od téch stfedné vyspelych (Zelinsky, 1971), takze
muze prevazit pocet migrantd nad jejich rliznou vysi zasoby lidského kapitalu.
Kategorizace zemi dle World Bank (2020) a OSN (2018).

Diky specifické struktuie ekonomik exportérti ropy — predevsim z Perském zalivu
— acasto nedostatené domaci pracovni sile, 1ze ocekavat vyznamny vliv Cisté
migrace na bpi (IX, OIL). Z geografického hlediska lze sledovat vy$§i miru
emigrace z mensich ekonomik (Docquier a Schiff, 2009) s naslednym dopadem do
bpi. Proto byla provedena regrese i pro rozlohou malé ekonomiky, tj. do 50 000 km?
(X, SMLL).

Mensi zajem piitahuji prvotni dichody plynouci z uziti pidy a piirodnich zdroji
nerezidenty. Pro zachyceni téchto diichodii nebyly nalezeny vhodné proménné pro
analyzovany soubor zemi a obdobi.

3.3 Empirické odhady a popis vysledki
Odhady vlivu mezinarodniho pohybu vyrobniho faktoru kapitalu a prace na bpi,
resp. diichodi s nimi spojenych, obsahuje tabulka 1. Panelova regrese je provedena

ve verzi souhrnného modelu (I, PLL) fixnich efektt pro zemé (II, FE) a ndhodnych
efektt (111, RE).

Tab.1 Determinanty salda bilance prvotnich dichodi

0] (1) (1)

Proménna PLL FE RE

cons —1,171***  —1,998*** -] 984***
(0,186) (0,254) (0,380)

fdi 0,051 *** 0,029** 0,025***
(0,004) (0,012) (0,006)

pi 0,028*** 0,012*** 0,008***
(0,001) (0,002) (0,001)

oi 0,001 0,004** 0,004**
(0,002) (0,002) (0,002)

fx 0,013** 0,008 0,009
(0,006) (0,007) (0,007)

RESR 0,810*** 0,803** 0,662**
(0,245) (0,344) (0,324)

fore -0,014 -0,014 -0,015
(0,009) (0,010) (0,028)

Pocet pozorovani 1994 1994 1994

Upraveny R? 0,206 0,836 0,027

Zdroj: Vlastni vypoéty dle Eviews 11.

Pozn.: V zavorkach uvadéna standardni chyba. *, ** *** Statisticky vyznamné na 10%,
5%, resp. 1% hladin¢ vyznamnosti. Hausmantiv test: 69,735 (p-hodnota 0,000),
tj. preference fixnich efektti. Uzity fixni efekty pro zemé.
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U prvnich tfech odhadti mély parametry ofekavana znaménka. V piipad¢ fdi se
prokazal jejich silny vliv na formovani vyse bpi. Parametr u dummy proménné
RESR ma kladné znaménko, ptevazil zde pozitivni efekt statusu rezervni mény.
Dalsi dva odhady se zamétuji na vyrobni faktor kapitalu a diichody z néj plynouci.
Odhad (IV) analyzuje vyspé€lé ekonomiky, odhad (V) ekonomiky rozvijejici se.

Tab. 2 BPI - vyrobni faktor kapitalu, vyspélé a rozvijejici se ekonomiky

(V) V)
Proménna AEC EME
cons —0,649*** 0,025*
(0,080) (0,014)
fdi 0,022*** 0,008***
(0,002) (0,003)
pi 0,008*** 0,006***
(0,001) (0,000)
0i 0,004*** 0,003***
(0,001) (0,000)
fx 0,004*** 0,001
(0,001) (0,001)
RESR 0,489**
(0,233)
Pocet pozorovani 1910 1910
Upraveny R’ 0,821 0,814

Zdroj: Vlastni vypoéty dle Eviews 11.

Pozn.: V zavorkach uvadéna standardni chyba. *, ** *** Statisticky vyznamné na 10%,
5%, resp. 1% hladiné vyznamnosti. Hausmantiv test pro odhad (IV): 388,218
(p-hodnota 0,000), pro odhad (V): 6156,464 (p-hodnota 0,000), tj. pro odhady
preference fixnich efektt. Uzity fixni efekty pro zemé. Pro zachovani piehlednosti
nejsou odhady s nahodnymi efekty publikovany.

Parametry mély ocekavana znaménka. Vyznamny je rozdil mezi vlivem fdi
a rezervnich aktiv fx. V piipadé fdi stale agregatné plati smér pohybu kapitalu od
vyspélych krozvijejicim se ekonomikam s vys$§i vynosnosti kapitalu. Nizky
parametr u dichodi z rezervnich aktiv urozvijejicich se ekonomik je zpiisoben
zminovanou poptavkou po bezpecnych aktivech s nizsi vynosovou mirou.

Dalsi odhady (VI) — (X) se soustfedi na vyrobni faktor prace a dichody z n¢j
plynouci. Pokud by se odhady soustfedily jen na vyspé€lé vs. rozvijejici se
ekonomiky, pak by nemusely byt zachyceny nékteré aspekty diskutované v casti
2.2. Proto kromé odhadu pro vyspé€lé ekonomiky (VI) byly vytvofeny odhady pro
ekonomiky sttedné vyspé€lé (VII) a nejvice zaostalé ekonomiky svéta (VIII). Odhad
(IX) byl proveden pro exportéry ropy a (X) pro malé ekonomiky.
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Tab. 3 BPI - vyrobni faktor prace

Y2)) (v (VHI) (IX) X)
Proménna AE MID LDC OIL SMLL
cons —0,119*** —-0,647***  0,596*** —0,086** 1,344***
(0,029) (0,000) (0,123) (0,041) (0,191)
fore —0,028*** —0,024 -0,017 —0,012***  —(,024***
(0,006) (0,039) (0,015) (0,001) (0,005)
Pocet pozorovani 5377 5377 5377 5377 5377
Upraveny R? 0,618 0,649 0,653 0,743 0,660

Zdroj: Vlastni vypocty dle Eviews 11.

Pozn.: V zavorkach uvadéna standardni chyba. *, ** *** Statisticky vyznamné na 10%,
5%, resp. 1% hladiné¢ vyznamnosti. Hausmanlv test pro odhad (VI): 15,153
(p-hodnota 0,000), pro odhad (V11): 2,031 (p-hodnota 0,154), pro odhad (V111): 0,037
(p-hodnota 0,847), pro odhad (1X): 82,713 (p-hodnota 0,000), pro odhad (X): 8,588
(p-hodnota 0,003).%° Uzity fixni efekty pro zemé&. Pro zachovéni piehlednosti nejsou
odhady s ndhodnymi efekty publikovany.

Parametry u v8ech odhadi mély predpokladana znaménka. U vyspélych ekonomik
(odhad VI) oproti stiedné vyspélym (odhad VII) mirné prevladl vliv vyssi zasoby
lidského kapitalu, ktery je spojovan s vy$§i mzdovou sazbou. Nizky vliv Cisté
migrace na bpi u nejméné rozvinutych zemi (VIII) oproti vyspélej$im ekonomikam
(odhady VI a VII) je v souladu s hypotézou a teoretickym pichledem literatury.

V piipadé exportéri ropy je vliv diichodi z vyrobniho faktoru prace na bpi oproti
predkladu nizky. Je to dano mj. tim, Ze BPI zachycuje mezinarodni ddchody
z vyrobniho faktoru prace uosob, které pobyvaji v dané ekonomice nejdéle
12 mésica. Tito migranti jsou dle IMF (2009) stale povazovani za rezidenty své
puvodni ekonomiky. Na druhé strané€, pokud se migranti usazuji na del§i dobu nez
12 mésict (ptipad stati Perského zalivu; Hamza, 2014), pak se takovy migrant
povazuje z hlediska IMF (2009) za rezidenta cilové zemé. Pokud takovyto
»~migrant-rezident* zasild prostfedky do své rodné vlasti, pak se jednd o tzv.
remitence, které se zapisuji do bilance druhotnych diichodil.

Malé ekonomiky, tj. ekonomiky do rozlohy 50 000 km? bez ohledu na vyspélost,
maji obvykle vy$§i miru emigrace predevSim u vzdélanéjsi Casti populace.
Dtvodem je maly pocet pfilezitosti na trhu prace kvili malo diverzifikované
struktufe ekonomiky s méné rozvinutym zpracovatelskym primyslem, ktery je
V ramci svétové ekonomiky obvykle méné rozptylen v prostoru nezli bézné sluzby
a shlukuje se do rozlohou vétsich oblasti s vy$si domaci poptdvkou (Krugman,
1991; Vasicek, 2008).

10V piipadé odhadf (VII) a (VIII) je mozné dle vysledkti Hausmanova testu uzit model s fixnimi
i nadhodnymi efekty. Wooldridge (2009) se pii empirickych odhadech obvykle piiklani k uZiti
modelu s fixnimi efekty.
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4 Zavér

Piispévek se vénoval faktorim ovliviiujicich bilanci prvotnich dichodi. Text
prokazal, Ze nelze uZzit pfimou uméru mezi vysi salda bézného uctu a prvotnich
dichodi, a to pfinejmensim ze dvou divodd.

Zaprvé, prebytek bézného uctu nemusi byt spojen pouze s vyspélymi ekonomikami.
Alokace ptebytku tispor nad investicemi tak nemusi byt u rozvijejicich se ekonomik
motivovana pouze dosazenim co nejvyssi miry vynosnosti pii ur¢ité mife rizika, ale
téz ostatnimi jevy. Jedna se napf. o Soky v mezindrodni likvidité, které mohou
zapfi€init pozastaveni piilivu nebo odliv predev§im dluhového kapitalu z téchto
ekonomik. Proto rozvijejici se staty alokuji svij kapital do méné vynosnych ale
likvidnich bezpecnych aktiv emitovanych hlavné vyspélymi staty. Z toho vyplyva
specificka struktura Ccistych zahranicnich aktiv u rozvijejicich se ekonomik
s dopadem do bilance prvotnich dichodut.

Z hlediska struktury c¢istych zahranicnich aktiv, resp. rozdilné vynosnosti
jednotlivych polozek na strané aktiv a pasiv a denominace téchto polozek (domaci
vs. zahraniéni ména), jsou specifikem — kromé vyse uvedenych statt s vySSim
podilem rezervnich aktiv — téz staty emitujici svétové vyznamnou rezervni
a obchodni ménu. Predevsim se tedy jedna o USA a americky dolar.

Za druhé, v analyzach jsou upozadény mezinarodni pohyby vyrobniho faktoru
prace. Ten je sice méné¢ mobilni nez kapital, ale pro nékteré ekonomiky hraje
podstatnou roli pfi formovani bilance prvotnich dichodi. Jedna se hlavné
0 rozlohou malé ekonomiky bez ohledu na jejich vyspé€lost a nékteré stiedné a vice
vyspélé ekonomiky.
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The effect of the international movement
of the factor of production (capital and labor)
on the balance of primary incomes
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Abstract:

The paper aims to determine the factors and specifics that shape the balance of
primary incomes. The analysis is performed according to the availability of data for
all countries of the world for the period 19802016 employing panel regression. The
text is based on theories of international movements of factors of production. The
specifics influencing the development of the balance of primary income include the
composition of net foreign assets, which is to some extent influenced by the
development stage of the economy and the status of the reserve currency. Incomes
from the international labor movement also play a role, which significantly affect the

balance of primary incomes of small economies and some medium and more
developed economies.

Keywords: Net foreign assets; Balance of Payments; Balance of
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