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DT: 339.727.22 (437)

Priliv zahraniéniho kapitalu
do CR

Tomas HOLUB*

P#iliv zahraniéniho kapitdlu je velmi dileZitym faktorem ekonomického
vyvoje CR zhruba od poloviny roku 1993. Jedns se o nezbytny ptedpoklad
financovani schodku b&Zného uétu, jehoZ podil na HDP v roce 1996 dos4hl
8,2 % a dadle rostl i na poéiatku roku 1997. Priliv zahraniéniho kapitalu m4
zarovenl velky vyznam pro vyvoj ostatnich makroekonomickych veli¢in, jako
je nap¥iklad penéini zdsoba, ménovy kurz apod.

Prudké zmény v tocich zahraniéniho kapitdlu se ptendseji do celé ekono-
miky a mohou vyvolat nemalé problémy. Aby bylo mozné takovym silnym
zméndam predchdzet, je velmi prospésné znat hlavni faktory, které zahra-
niéni kapital p¥itahuji.

Nasledujici stat se snaZi o empirickou analyzu p¥ilivu zahraniéniho ka-
pitalu do CR od roku 1993 a jeho souvislosti s ménovou politikou CNB.
V prvni &4sti pod4va strugny popis historického vyvoje platebni bilance CR,
v dal&ich kapitoldch prezentujeme ekonometrickou analyzu kapitalovych
tokd (s vyjimkou ptilivu pfimych investic). V zavéru se zabyvdme nékte-
rymi disledky pro ménovou politiku v roce 1997.

Vyvoj platebni bilance

Priliv zahraniéniho kapitdlu na zadatku roku 1993 byl negativné ovliv-
nén nejistotou spojenou s rozdélenim federace a posléze (v prvni poloviné
dnora) i spoledné mény. V disledku toho zesilila devalvaéni oféekavani eko-
nomickych subjekt a doslo k rychlému dbytku devizovych rezerv. (To uka-
zuji — mimo jiné — vysoké rizikové prémie u paralelniho ménového kurzu:
zahraniéni banky kétovaly v lednu 1993 ménovy kurz koruny v praméru
na 51,56 Kés/USD, zatimco primérny oficidlni kurz byl 28,93 Kés/USD.)

K obnoveni didvéry v korunu pfispéla hladka realizace ménové odluky se
SR i restriktivni mé&nové opatfeni CNB, kters zvysila domdci tirokové sazby,
a tim i drokovy diferencidl. Obnovil se p¥iliv zahraniéniho kapitdlu; CNB
rovnéz zvysila své devizové rezervy pijékami v zahraniéil. V diasledku toho
kapitdlovy udet za cely rok 1993 dosdhl pfebytku témé&f 90 mld. K¢.

* Mgr. Tomas Holub — Komeréni banka, a. s., Praha

Autor dékuje za cenné rady a p¥ipominky Martinu Cihakovi a Kamilu Janackovi z Komer#ni
banky. Jakékoli chyby & nedostatky jsou vsak samoziejmé autorovy vlastni. Tento &ldnek byl
zpracovAn v prib&hu dubna 1997, autorsk4 korektura byla provedena 13. srpna 1997.

! napf. emise obligaci CNB ve v¥&i 300 mil. USD v bfeznu 1993
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TABULKA 1 Vyvoj platebni bilance v mid. K&

1993 1994 1995 1996*
bézny vdet 3,3 14 -36,2 ~121,5
kapitalovy iéet 88,2 97,0 218,3 110,5
piimé investice 16,1 21,6 67,0 37,7
portfoliové investice 46,7 24,6 36,1 19,7
dlouhodoby kapital 23,8 31,9 89,4 73,7
kréatkodoby kapit4l 1,6 19,0 25,8 -20,6
chyby a kurzové rozdily -3,2 -27.3 15,8 -11,5
zména devizovych rezerv** -88,3 —68,3 -1979 225

* pfedbézné idaje
* ~ znaéi rist devizovych rezerv
prameny: gNB

SU

pozndmky:
*:

V nésledujicich dvou letech p¥iliv kapitdlu do CR dale zesilil a svého
vrcholu dosahl v roce 1995 (zhruba 220 mld. K&; tento vysledek viak byl
silné ovlivnén i pfimou investici konsorcia TelSource do SPT Telecom ve
vysi 1,3 mld. USD). A¢koli postupné zadal rist deficit béZného uétu, celkova
platebni bilance byla i v letech 1994 a 1995 silné pfebytkova.

Protoze kurz koruny byl vitéi ménovému kosi fixovdn v dzkém fluktuaénim
pasmu *0,5 %, CNB byla nucena nakupovat velké mnozstvi deviz. To pred-
stavovalo silny tlak na riist ménové baze, ktery se CNB nedafFilo pIné steri-
lizovat. Vyvoj platebni bilance se tudiZ promital do zmén penéZni zasoby, je-
jiz dynamika pievySovala ménové cile CNB (viz nap¥. [Jandckova 1996]).

V roce 1996 doslo k nékolika dtleZitym posuntim. Za prvé, podstatné se
zvy$il schodek b&zného uétu — dosdahl drovné zhruba 120 mld. Ké. Za druhé,

NB ve snaze ziskat v&t&i autonomii své ménové politiky rozsi¥ila 28. iinora
1996 fluktuaéni pasmo koruny na +7,5 %. Zvy$ena nejistota, navic podpo-
fend bliZicimi se parlamentnimi volbami a rostoucim deficitem béZného
tétu, vedla k odlivu kratkodobého kapitdlu (ve vysi kolem 660 mil. USD).
Celkova platebni bilance skonéila v roce 1996 jako schodkova a devizové re-
zervy poklesly zhruba o 23 mld. K& Vné&jii sektor jiz nepiedstavoval faktor
ristu penéini zasoby.

Roz&ffenim fluktuaéniho pdsma koruny viak na druhé strané vznikl novy
,kanal jeho# prostfednictvim mohou toky zahrani¢niho kapitdlu ovliviio-
vat ekonomiku CR. Jsou jim zmé&ny ménového kurzu. Pené#ni restrikce, k niz
CNB ptistoupila v poloving roku 1996, vedla k p¥ilivu zahraniéniho kapitalu
a ke zhodnoceni koruny (viz [Cihdk 1997]), coZ se s uréitym zpozd&nim od-
razilo ve sniZeni hospod4fské dynamiky CR (viz [Jan4dek et al. 1997)).

Vyvoj platebni bilance CR v 1. 1993-96 shrnuje tabulka 1.

Vy$e popsany historicky vyvoj tedy jasné dokumentuje vyznam tokd za-
hraniéniho kapitdlu pro ménovou politiku i pro celou ekonomiku CR. V na-
sledujicich kapitolach se snaZime analyzovat p¥i¢iny p¥ilivu zahraniéniho
kapitdlu pouZitim ekonometrickych nastroji.

Specifikace modelu

Jako teoretické vychodisko pro specifikaci regresniho modelu pouZijeme
tzv. teorii nepokryté virokové parity. Ta vychazi z pfedpokladu vysoké miry
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liberalizace transakci na kapitalovém uétu platebni bilance, kterd ekono-
mickym subjektim umoznuje svobodné rozhodovat o alokaci jejich finané-
nich zdrojd do jednotlivych zemi podle ofekavaného vynosu (tj. provadét
urokovou arbitraz).

Podle této teorie vedon mezindrodni kapitdlové toky k tomu, Ze se oc¢eka-
vané vynosy z investic v jednotlivych ekonomikach vyrovnavaji. Lze odvo-
dit (viz nap¥. [Duréikova — Mandel 1994]), Ze v pfipadé dokonalé arbitraze
musi platit p¥iblizné& nasledujici vztah:

i =i + WAER- (1)

kde i¢ znaéf doméci drokovou miru, i/ zahraniéni drokovou miru a %AER¢
otekavané procentni znehodnoceni ménového kurzu. Na efektivnich devi-
zovych trzich vede jakdkoli odchylka od této rovnovdhy k nekoneéné vel-
kému prilivu (resp. odlivu) kapitalu, a je proto ihned odstranéna.

Je-li mé&novy kurz fixni, rovnd se AER® nule a domaci vrokové sazby se
museji rovnat sazbdm zahraniénim. Z toho plyne nemoznost centrdlni banky
provadét za téchto podminek nezdvislou monetdrni politiku. PenéZni re-
strikce, jeZ by v podminkdch uzavfené ekonomiky vedla ke zvy$eni dom4a-
cich drokovych sazeb, piilaka zahraniéni kapital, ktery jeji udinky brzy vy-
kompenzuje.

Rovnice (1) viak implicitné ptedpoklddd, Ze investice do domadci ekono-
miky jsou stejné rizikové jako v zahraniéi nebo Ze investo¥i jsou neutralni
viiéi riziku. Nejsou-li tyto pfedpoklady splnény, mohou se domaéci vrokové
sazby systematicky ligit od svétovych o rizikovou prémii poZzadovanou in-

¥ s

vestory. Pro rovnovaznou situaci proto ¢asto byva pouzivén rozsifeny vztah:
i?= i+ %BAER® + p (2)

kde p je rovnovaZna rizikovd prémie. V tomto jednoduchém modelu vsak
stdle plati pfedpoklad, %e na efektivnich liberalizovanych trzich je reakce
prilivu kapitdlu na vzniklé nerovnovahy dokonale elastick4, a proto dochazi
k jejich okamZitému odstranéni.

V redlném svété viak nemusi byt pfizptisobeni dokonalé, mohou existo-
vat ¢asova zpoZdéni apod. PouZijeme tedy méné striktni pfedpoklad, Ze toky
kapitélu jsou né&jakou obecnou rostouci funkcei odchylek od rovnovdhy dané
rovnici (2), tedy Ze:

FCI =f(i? - i’ ~ %AER* - p) (3)

kde FCI znaéi pfiliv zahraniéniho kapitalu a £(...) > 0. Nekoneéné velka
elasticita, odpovidajici dokonalym trhtm, je tedy meznim p¥ipadem (dru-
hym extrémem je nulovi elasticita u zcela uzaviené ekonomiky).

Platnost teorie nepokryté virokové parity pro CR v obdobi 1993 az 1996
jsme se snafili testovat pomoci ekonometrické analyzy.? Do znaéné miry
jsme pFitom vysli z prdce [Frankel — Okongwu 1996], analyzujici p#iliv ka-
pitdlu do latinskoamerickych zemi. Zakladni mysSlenkou bylo odhadnout

2 Striktné& Fefeno, teorii nepokryté tirokové parity nelze ndmi pouZitym modelem testovat, pro-
toZe nikdy nemtiZeme dospét k nekoneéné velkym odhadiim koeficientli. Mame tedy spiSe na
mysli snahu zjistit, zda vyvoj v CR neni s teorii nepokryté virokové parity v hrubém rozporu.
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rovnici pFilivu zahraniéniho kapitdlu v tomto tvaru (tj. v linearizovaném
tvaru rovnice (3)):

FCl=ay+a;-i%+ay- I/ + azs- WAER® + a4 - p 4)

Ptedpokladané znaménko koeficientu a; je kladné, zatimco a,, a3 a a4 by
mély vychéazet zdporné.

Je-li skuteéné mozné toky kapitdlu zjednodusené modelovat vztahem ve
tvaru rovnice (3), absolutni hodnota koeficienti a;, a; a a3 by se neméla vy-
znamné ligit (tj. nemé&lo by zalezet na tom, zda je diferencidl vynosu mezi
domaici ekonomikou a zahranid¢im dan vy$8i domaci drokovou mirou, ofe-
kévanym zhodnocenim domaci mény nebo niz§imi irokovymi sazbami v za-
hraniéi). Nicméné napiiklad v prdci [Frankel — Okongwu 1996] se ukazo-
valo, Ze pfiliv kapitdlu mél tendenci reagovat citlivéji na vykyvy drokovych
sazeb v USA nez na domdci vynosy.

Ackoli se toto zjisténi zd4 byt na prvni pohled paradoxni, 1ze pro néj na-
jit pomérné logickou ekonomickou interpretaci. Koeficienty a;, a; a a; maji
stejnou (ofekavanou) absolutni velikost pouze za piedpokladu, Ze rovno-
véazna rizikova prémie je konstantni (pro dané parametry ekonomiky) jako
v rovnici (2). PouZijeme-li vSak portfoliovy model platebni bilance (tj. jeden
z alternativnich modelt k teorii nepokryté drokové parity), lze pomérné
snadno ukizat, Ze tomu tak obecné byt nemusi a rizikova prémie muze byt
funkeci jak svétové, tak domaci trokové miry. Konkrétni funkéni tvar této
zavislosti je dan tvarem uzitkové funkce investort (mirou jejich averze k ri-
ziku). Jednoduge Feceno, za uréitych predpokladid muize rist dolarové tiro-
kové sazby sniZovat ochotu ekonomickych subjekti riskovat investice v roz-
vijejicich se ekonomikéch a podstupovat ndmahu s tim spojenou. Investory
mize tedy zajimat nejen absolutni vyse irokového diferencidlu, nybrz i jeho
relativni vyse v poméru k zahraniénim (svétovym) trokovym sazbam.

Pouzita data

Graf 1 zndzortiuje vyvoj doméci a zahraniéni drokové miry od vzniku sa-
mostatné CR. Jako mé¥itko doméci urokové miry jsme pouzili tFimési¢ni
sazbu mezibankovniho trhu PRIBOR, trokové miry v zahraniéi byly re-
prezentovédny kratkodobymi drokovymi mérami v SRN a USA vaZzenymi po-
dilem mén téchto zemi na devizovém kosi koruny (tj. 65 % DEM, 35 % USD).

Vidime, Ze takto definovany urokovy diferencidl nejprve v druhé poloviné
roku 1993 poklesl, zejména v diisledku uvoln&ni ménové restrikce z poéatku
roku 1993. Od druhé poloviny roku 1994 vsak opét rostl, a to v dasledku
jak zvySeni domécich droku, tak i pokraéujiciho poklesu svétovych tdroko-
vych sazeb. To by mohlo byt jedno z hlavnich vysvétleni akeelerujiciho p¥i-
livu zahrani¢niho kapitdlu z let 1994 a 1995.

Problémem pi#i odhadech pro CR byla — jako tradi¢né - dostupnost dat.
P#liv zahrani¢niho kapitdlu miZeme zjistit ze souhrnné platebni bilance.
Tyto udaje se publikuji pouze &tvrtletnd; my jsme je méli k dispozici od tie-
tiho ¢tvrtleti roku 19932 do konce roku 1996. To je dosti kratkd ¢asova fada,

3 Chybi ndam tedy aktualizovand data za prvni pololeti 1993. Téch bychom v¥ak v nasi analyze
mohli jen sté%i vyuZit, nebot toto obdobi bylo vyrazné atypické v disledku rozdéleni federace
a v disledku mé&nové rozluky se SR.
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GRAF 1 Vyvoj domdci a zahrani¢ni arokové miry
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a proto nelze odekdvat, Ze bychom na jejim zakladé mohli dospét k néjakym
silnym, jednoznaénym zavérim. Z celkového pi¥ilivu zahrani¢niho kapitalu
jsme pro uéely této analyzy vylouéili pfimé investice, protoZe p¥i rozhodo-
vani o nich jsou do Wvahy brany zejména stiednédobé a dlouhodobé faktory,
a nikoli kratkodoby vynosovy diferencial.

Jesté vétsi problémy neZ u méfeni kapitdlu existuji pfi zjistovani oéeka-
vanych zmén ménového kurzu. Standardné se tento problém ¥esi dvéma
zptsoby — pouZitim futuritnich ménovych kurza nebo vybérovymi Setfenimi
olekdvanych zmén kurzu provadénymi mezi vyznamnymi investory a pod-
niky (viz napf. [Frankel — Okongwu 1996]). V pfipadé CR vSak neni mozné
vyuZit ani jednu z téchto metod; korunové deriviaty nejsou totiZ obchodo-
vany na vefejném trhu a ofekdvani investord nikdo (pokud je ndm znamo)
pravidelné a systematicky nesleduje. Je proto pouze mozné zatadit do mo-
delu né&jaké jiné velid¢iny, které by k budoucim zméndm ménového kurzu
mély mit vztah. Totéz plati i o vysi rizikové prémie v CR.

Oéekdvané zmény kurzu jsme se snazili aproximovat souéasnou hodno-
tou kurzu (resp. jeho odchylkou od centralni parity) a podilem deficitu béz-
ného Wétu na HDP; jako miru zmén v systematickém riziku zahraniénich
investic jsme pouZili zastupnou (dummy) proménnou odrézZejici vyvoj ra-
tingu CR agenturami Moody’s a Standard & Poor’s.* Jednordzové zvyseni
kurzového rizika po rozsifeni fluktuaéniho pasma v tnoru 1996 jsme fesili
zaiazenim dummy proménné D96Q1 (= 1 pro @1 r. 1996, = 0 jinak).

Regresni analyza

Z divodt nestacionarity droviiovych ¢asovych fad byl model odhadovan
v prvnich diferencich, k o¢isténi od sezonnich vykyvi byly pouZity dummy
proménné (DQ1, DQ2 a DQ3 pro prvni, druhé a tieti étvrtleti).

* Symboly jednotlivych ratingovych skupin Moody’s a Standard & Poor’s byly nahrazeny éisly
a pouZitd zastupnd proménni byla zkonstruovdna jako souéet &isel téch skupin, do nichz byla
CR témito dvéma agenturami v daném &tvrtleti zaiazena.
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P¥i odhadech nevychazely statisticky vyznamné ani odchylka kurzu od
centrdlni parity, ani podil salda b&zného détu na HDP, ani mezinarodni ra-
ting CR. To ukazuje, Ze tyto faktory ziejmé v minulosti p#ili§ dobie ne-
aproximovaly vyvoj kurzového a systematického rizika investic v CR. Z ko-
neénych odhadd jsme je proto vypustili. Jako nejvhodné&jsi vysvétlujici
proménné se ukazaly o jedno &tvrtleti zpoZdéné urokové sazby. Vysledkem
regresni analyzy byl nasledujici model (v zdvorkdach jsou ¢-statistiky):

AFCI, = 14,1 + 6,4 Aif | — 19,5 Aif, — 0,49 AFCI, , — 74,0 D96Q1 +
(2,2) (2,3) (-1,0) (-3,4) (—5,8)
+8,3DQ1 - 31,0 DQ2 - 9,5 DQ3 (5)
(-0,9) (—4,4) (-1,3)

R? (upravené) = 0,90
F-statistika = 15,53 (P = 0,009)
Durbinovo 2 = 1,19

Celkova vysvétlujici schopnost tohoto modelu je pomérné dobra (vysokeé
R? i F-statistika). Hodnota Durbinovy h-statistiky neumozfiuje odmitnout
hypotézu nezdvislosti rezidui (totéz plati i o tzv. @-testu).

Koeficient o jedno étvrtleti zpoZdéné zmény domaci virokové miry mél oce-
kédvané znaménko a byl statisticky vyznamny na 90% hladiné pravdépo-
dobnosti. Toto zjisténi potvrzuje nazory, Ze urokové sazby jsou (nebo ales-
pori v minulosti byly) jednim z hlavnich faktord p#ilivu zahraniéniho
kapitdlu (s vyjimkou pfimych investic) do CR. Mé&novépolitické kroky CNB,
které vedou ke zvySeni domadcich drokd, jsou proto s uréitym zpozdénim éas-
teéné kompenzovany vnéj$imi faktory ménové baze.

Statisticka vyznamnost a vysok4 hodnota parametru u dummy proménné
D96Q1 ukazuji velky jednorazovy vliv rozsifeni fluktuaéniho pasma méno-
vého kurzu (navic v kombinaci s pfedvolebni nejistotou) na kapitalovy éet.

Koeficient zahrani¢ni urokové miry mél rovnéz predpoklddané znaménko
a byl v absolutni hodnoté nékolikanasobné vyssi nez koeficient u domaci 1iro-
kové sazby, coz by korespondovalo se zdvéry z analyzy [Frankel — Okongwu
1996]. Tato veli¢ina v&ak nebyla, vzhledem k pomérné velké standardni chy-
bé odhadu, statisticky vyznamna. To mohlo, mimo jiné, pramenit z malého
poctu pozorovani a rovnéz z urditych problém s multikolinearitou.

U tohoto odhadu je rovnéz zajimavé podivat se na koeficienty sezonnich
dummy proménnych, protoZe maji vyznamné implikace pro moznosti kur-
zové politiky CNB. Podle standardni teorie malé oteviené ekonomiky nelze
dlouhodobé provadét sterilizované intervence na devizovych trzich, protoze
sterilizaéni operace znovu zvysuji iirokovy diferencidl a prilakavaji dalsi za-
hrani¢ni kapital. Takovy postup v8ak miize byt tisp&&ny, pokud jsou toky ka-
pitdlu dany kratkodobymi, doéasnymi vykyvy. V praxi vznika problém, jak
rozpoznat dofasné zmény od trvalych. Jednim z p¥ikladd, kdy to Ize (alespon
¢asteéné) udélat, jsou pravé pravidelné sezonnji vykyvy. Odhady z rovnice (5)
ukazuji, Ze p¥iliv zahraniéniho kapitdlu je v CR sezonné nejvyssi v prvnim
a ¢tvrtém Etvrtleti, zatimeo v druhém a ve tretim étvrtleti dochazi k jeho zpo-
maleni. Pokud by CNB chtéla zmirnit dopad téchto vykyvii na ménovy kurz,
znamenalo by to tedy intervenovat na zad¢dtku a na konci roku proti zhod-
nocovani koruny, uprostied roku pak naopak proti jejimu oslabeni.

Vzhledem k tomu, Ze se nam nepodatilo vylouéit hypotézu stejné citlivosti

534 Finance a daveér, 47, 1997, ¢. 9



prilivu kapitalu na domaci a zahraniéni drockovou miru, odhadli jsme i ome-
zeny model, v némz je jako vysvétlujici proménnd pouZivan urokovy dife-
renciil (vynechali jsme zdroven statisticky nevyznamnou sezonni dummy
proménnou D@1):

AFCI, = 18,9 + 4,7 A(i¢ | - ii.,) — 0,56 AFCI,_, — 65,9 D96@Q1 —

55 (29 (~5,9) -8,4)
- 33,0 D2 - 12,9 D3 (6)
-5,9) (~2,3)

R? (upravované) = 0,92
F-statistika = 26,96 (P = 0,000)
Durbinovo A = 0,81

Celkové vlastnosti i ¢-statistika koeficientu urokovych sazeb se ve srov-
nani s modelem (5) mirné zlepsily. To bychom mohli na prvni pohled inter-
pretovat jako potvrzeni stejné citlivosti p¥ilivu zahraniéniho kapitilu na do-
madci i zahraniéni virokové miry. Podle naseho ndzoru viak z téchto vysledkt
takto silné zdvéry vyvodit nelze. Dokumentuje to mimo jiné model (7), kde
jsme jako vysvétlujici proménnou nepouzili absolutni, ale relativni urokovy
diferencidl ve vztahu k zahraniénim drokovym sazbam (tj. podil drokového
diferencidlu a zahraniéni drokové miry):

AFCI, = 17,8 + 26,5 AlGY., — i{_)/if] — 0,52 AFCI, , —
(5,3) (3,1) (-5,7)
~ 67,4 D96Q1 - 33,7 DQ2 — 12,6 DQ3 (7
-9,1) (-6,4) (-2,4)

R? (upravené) = 0,93
F-statistika = 30,08 (P = 0,000)
Durbinovo & = 0,16

Jak vidime, charakteristiky tohoto odhadu jsou je§té lepsi nez u modelu
(8). Pritom p¥i této formulaci je citlivost ptilivu zahraniéniho kapitdlu na
zahraniéni drokové sazby vétsi neZ na domaci (to plyne z jejich nizsi veli-
kosti).

Tento kvalitativni rozdil viak neni dostateéné velky na to, abychom byli
schopni na jeho zdkladé uéinit jednoznaéné zavéry. Otdzku, zda je vhodnéjsi
model (6), &i (7), tedy nelze zodpovédét ani ekonomickou teorii (obé& omezeni
byla do uréité miry pFijata ad hoc a zakladala se implicitné na nékterych
specifickych pfedpokladech), ani dosavadni empirickou analyzou. Jedna se
tedy o pfipadny podnét pro budouci vyzkum, protoZe delsi éasové rady by
mohly vést k lepsim vysledktam.

Dalsim z moZnych témat budouciho vyzkumu je analyza dopadi systé-
movych opatfeni, jako bylo nap¥iklad zavedeni vnéj$i sménitelnosti koruny
¢i roz&ifeni fluktuaéniho pasma ménového kurzu, na p¥iliv zahraniéniho
kapitalu. Tyto zmény mohly vést ke strukturdlnim posunim v hodnotdch
odhadovanych koeficienti. Nami provedeny COSUM test stability nazna-
¢oval nebezpedi existence strukturdlnich posund ve druhém pololeti roku
1996 (alternativni testy, jako napt. CUSUM Square Test a rekurzivni rezi-
dua, v8ak naopak podporovaly hypotézu stability), coZ by mohlo byt odra-
zem zmény kurzového rezimu. Vzhledem ke kratkosti ¢asové fady je viak
opét nutné povazovat tyto vysledky pouze za predbéiné.
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Zavéry a implikace pro hospodarskou politiku

Zavéry této analyzy potvrzuji ¢asto vyslovovanou hypotézu, ze hlavnim
faktorem ptilivu zahraniéniho kapitalu v letech 1993-96 byl drokovy dife-
rencidl. Nepodaiilo se naopak prokazat systematicky vztah mezi ménovym
kurzem, schodkem bézného détu a ratingovym hodnocenim zemé na jedné
strané a toky kapitalu na strané druhé. Vzhledem ke zméné kurzového re-
zimu, k némuZ dos8lo na konci vinora 1996, viak tyto faktory ziskaly na vy-
znamu a je jim proto nutné vénovat dostateénou pozornost (to jasné potvr-
dila ménova krize v kvétnu 1997).

Odhadnuté modely lze pouZit pro ilustraci moznosti provadét autonomni
ménovou politiku v podminkach fixniho ménového kurzu. Zvyseni doma-
cich drokovych sazeb, k némuZ by méla vést ménova restrikce (tj. sniZzeni
ménovépolitické slozky ménové baze), o jeden procentni bod vede v nasle-
dujicim &tvrtleti ke zrychleni p¥ilivu zahraniéniho kapitdlu zhruba o 5 az 7
mld. Ké (v zdvislosti na pouzitém modelu). Tento piiliv kapitdlu se promitne
do opétovného zvyseni ménové baze (o 2,5 aZ 3 procentni body) a multipli-
kativné i do celkové penéini zasoby. Autonomie centrialni banky byla tedy
v minulosti omezena typem kurzové politiky. Nebyla vak uréité nulova, na
coZ ukazuje existence zpoZdéni a pomérné nizk4 vyse koeficientu u domaci
dirokové miry. Tato zjist&ni koresponduji se zdvéry nékterych piedchozich
praci (viz nap¥. [Smidkova 1996]).

Nékteré odhady rovnéz naznadovaly moznou vétsi citlivost zahraniéniho
kapitdlu na svétové nez na doméci virokové sazby. I kdyz uvedené vysledky
nejsou statisticky vyznamné, je nutné tuto alternativu brat pti formulovani
ménové politiky do ivahy.

V USA lze v prabéhu roku 1997 ofekdvat mirny rast drokovych sazeb (ke
zvySeni 0,25 % doslo jiz na konci b¥ezna 1997), nebof HDP jiz delsi dobu dy-
namicky roste a FED se obdva silicich mzdovych tlakt a nebezpedi inflace.
Rovnéz v ptipadé SRN se pro rok 1997 pfedpovida zvySeni dirokovych sa-
zeb. Oslabend marka podporuje vyvoz, a tim i zrychleni hospodafského ras-
tu, na druhé strané viak phsobi negativné na domadci cenovou hladinuy,
a proto by Bundesbank mohla zvednout své sazby. K nékolikandsobnému
zvySeni drokovych sazeb uZ letos doslo také ve Velké Britdnii.

Celkové mirné zvyseni svétovych drokovych mér (a oéekdvdni jejich dal-
$tho ridstu) bylo jednim z mnoha faktora podporujicich neddvny odliv krat-
kodobého kapitslu z CR. CNB ho musi brat v dvahu p#i stanovovani ko-
ne¢né hranice, k niZ snizZi repo sazbu po odeznéni kvétnové ménové krize.
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SUMMARY

Inflow of Foreign Capital into the CR

Tomas HOLUB - Komeréni banka, a. s., Prague

This paper is an empirical analysis of the foreign capital inflow into the Czech Re-
public (excluding foreign direct investment) since 1993. The first section briefly de-
scribes the balance of payments developments; the remaining parts present an eco-
nometric analysis. The theory of uncovered interest-rate parity is used as a starting
point for the formulation of the regression model.

The domestic and foreign interest rates proved to be the main explanatory vari-
ables of the capital inflow. There were some indications that inflow had been more
sensitive to changes of foreign interest rates than to changes in domestic interest ra-
tes. Other explanatory variables, such as the exchange rate, international rating or
current account deficit, were not statistically significant.

In the past the inflow of foreign capital has represented a serious constraint to mo-
netary policy. The Czech National Bank, therefore, widened the exchange-rate fluc-
tuation band in February 1996. The increased exchange-rate risk had an immediate
and strong impact on the foreign capital inflow in the first quarter of 1996. It should
also benefit the autonomy of the monetary policy in the longer run, as investors will
now increasingly need take into account not only the interest rates but also the po-
tential changes in the exchange rate.
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