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Uvod

Statny rozpodet patri medzi doleZité nastroje hospodarskej politiky. Na jeho
bilanciu vplyva mnozstvo internych, ale aj externych faktorov. V stcasnej dobe je
vV Eurépe beznou vecou zostavovanie deficitného Statneho rozpoctu. Vlady krajin
Eurdopy sa musia snazit’ postupne znizovat' deficity Statnych rozpoctov, nakol'ko ich
dlhodobé vyuzivanie je neudrzate'né. Su krajiny, ktoré maju deficity vyssie, su krajiny,
ktoré ich maju niZsie, aviak krajin s prebytkom §tatneho rozpoétu je minimum. Co stoji
teda za tym, Ze su rozpoCty deficitné? Daju sa kvantifikovat' faktory, ktoré na ne
vplyvaju?

Rovnako dolezitym ndastrojom vonkajSej hospodarskej politiky je platobna
bilancia. Bezne sa na hodnotenie obchodu so zahrani¢im vyuziva jej bezny ucet. Pri
tomto ukazovateli je vSak na rozdiel od bilancie Statneho rozpoctu v Eurdpe pritomna
vel'ka disparita. Niektoré krajiny maji vysoké prebytky bezného uctu platobnej bilancie,
a niektoré maju naopak hlboké deficity. Co stoji za tym, Ze st medzi krajinami také
velké rozdiely? Existuju determinanty, ktoré vplyvaju na bezné ucty platobnej bilancie
krajin Eur6py?

V praci SVOC sa budeme venovat’ kvantifikacii vplyvu roznych determinantov na
bilanciu $tatneho rozpoétu a bilanciu bezného uétu platobnej bilancie. Specifickym
druhom vzt'ahu st twin deficity, kedy st determinantmi bilancia Statneho rozpoctu

a bilancia bezného uctu platobnej bilancie navzajom.

Praca je organizovand nasledovne. Prva kapitola sa venuje vymedzeniu
zakladnych pojmov nevyhnutnych pre skimanie tejto problematiky a prehladu
vedeckych §tadii stivisiacich s témou.

V druhej kapitole st popisané ciele prace. Tretia kapitola sa venuje metodike

a metodam skimania.

V Stvrtej kapitole st uvedené vysledky analyzy a ich interpretécia.




EkF KF

1 Suéasny stav rieSenej problematiky doma av

zahranicCi

1.1 Vnutorné nerovnovahy

V sucasnosti sa medzi autormi vedeckych prac nedosiahol konsenzus ohl'adom
toho, ¢o je potrebné chéapat’ pod vnitornou nerovnovahou. Napr. podl'a Applovej (2012)
je vnutorna nerovnovaha charakterizovana najmi cenovou a fiskdlnou nestabilitou a
kvalitou domdceho financného sektora. Podla tejto autorky je teda wvnutorna
nerovnovaha charakterizovana premennymi ako inflacia, sukromny a verejny dlh alebo

aj nezamestnanost’.

Naproti tomu, napr. Soukiazis (2013), Marani (2012) alebo Algieri (2012) chépu
vnutorni nerovnovahu vyslovene ako deficit Stditneho rozpoctu a z toho vyplyvajuci
verejny dlh. V préaci sa priklonime k nazoru tychto autorov a pod pojmom vnutorna

nerovnovaha budeme rozumiet’ deficit Statneho rozpoctu.

1.1.1 Deficit Statneho rozpoctu

Podl'a Benovej (2007) predstavuje statny rozpocet ,,jednu z najdolezitejSich Casti
verejnych financii, strategicky nastroj ekonomického riadenia, ¢ize vyznamny ndstroj v
rukach statu (vlady) na zasahovanie do ekonomiky* (Bemiova et al. 2007, s. 93).

Vlady krajin sveta méZu s verejnymi financiami narabat’ rézne. Ak maja napriklad
na svojom tizemi vel'ké nerastné bohatstvo, tak to im mdze generovat’ vysoké prijmy z
dani a exportnych kvoét aje pre nich l'ahSie dosiahnut’ vyrovnany, resp. prebytkovy
Statny rozpocet.

Nie vSetky krajiny na svete vSak maju tito vyhodu. Ked vlada mina viac
prostriedkov, ako ma k dispozicii z dani a poplatkov, pripadne inych zdrojov, napr.
privatizacie, musi si finan¢né prostriedky pozic¢at. Tymto vladda dosahuje tzv. deficitny
(schodkovy) Statny rozpocet. NavySe, vlady casto nehospodaria prave najefektivnejsie,
¢o este zvysuje potrebu cudzich zdrojov na vykrytie deficitu. Vo vacSine pripadov riesia
vlady takuto situdciu napr. emisiou Statnych dlhopisov alebo pozi¢kami, za Co vSak
musia platit’ aroky. Zatazuji tym budice generacie, ktoré budi musiet’ tieto dlhy
splacat’.

Deficitny statny rozpocet by vsak sam o sebe nemusel byt az taky zly. Problémom

je jeho dlhodobé vyuzivanie. Vo vynimo¢nych pripadoch, ako bola napriklad recesia
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pocas Velkej hospodarskej krizy v 30. rokoch 20. storoCia, nastalo ozivenie prave
vd’aka zvyseniu vydavkov vlady, ktoré nastartovali ekonomiku. ,,Vyuzivanie schodku je
ekonomicky prijatelné vtedy, ked prinasa vacsi Uzitok ako su straty alebo naklady
spojené s jeho existenciou (Sivak 2007, s. 241). Otazne vsSak je, kde sa nachadza
hranica medzi tym, Ze to eSte prindsa uzitok a medzi tym, ked’ je to uz prili§ vel'kou
zat'azou.

1.1.2 Prehlad studii zameranych na determinanty vplyvajuce na deficit

Statneho rozpoctu

Na statny rozpocet, resp. jeho deficit vplyva mnozstvo internych, ale aj externych
faktorov. Tieto faktory, resp. determinanty su predmetom skumania mnohych
ekondémov. V nasledujucej Casti uvadzame kratky prehl'ad vedeckych studii, ktoré sa

zaoberaju touto problematikou.

Catao (2005) skumal vztah medzi deficitom Stitneho rozpoctu a inflaciou.
Predpokladal nelinearnu zavislost medzi inflaciou a deficitom S$tatneho rozpoctu
a aplikoval ekonometrické metody analyzy panelovych udajov, ktorymi chcel poukézat
na rozdiel medzi kratkodobymi a dlhodobymi vplyvmi na deficit $titneho rozpoctu.
Pouzil data Medzinarodného menového fondu (MMF) pre 107 krajin a obdobie 1960 —
2001. Podrla jeho vysledkov je vztah medzi inflaciou a deficitom Statneho rozpoctu
silne pozitivny nielen v obdobiach vysokej inflacie a hyperinflacie, ale taktiez

v obdobiach miernej inflacie. VV obdobiach nizkej inflacie zavislost’ nebola preukazana.

Lin (2013) nadviazal na ¢lanok Catda (2005) a aplikoval DPQR model (,,dynamic
panel quantile regression®) pod ARDL $pecifikaciou (,,autoregressive distributional
lag”) na skiimanie vzt'ahu medzi inflaciou a deficitom Statneho rozpoctu. Pouzil data
MMF z rokov 1960 — 2009 a 91 krajin sveta. Dospel k podobnym vysledkov ako Catdo
(2005). Vztah medzi deficitom Statneho rozpoCtu a inflaciou je silny v obdobiach
vysokej inflacie a slaby v obdobiach nizkej inflacie. Z toho vyplyva, ze ¢im vyssia je
inflacia, tym vyssi je deficit Statneho rozpoctu, ato kvoli rychlejSej tvorbe penazi
v obdobi vysSej inflacie.

Argimon (2011) analyzoval rolu viacerych potencialnych determinantov na deficit
miestnych rozpodtov v Spanielskych regionoch. Analyzoval viaceré ekonomicks,
politické, institucionalne a fiskalne faktory pouzitim ekonometrickych metod. Pouzil
rocné data z rokov 1984 — 2004 z viacerych jemu pristupnych Spanielskych zdrojov,

nakol’ko analyzoval regiony. Dospel k tomu, Ze vyssi transfer dani na tieto regiony mal
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za dosledok ich vicsiu zavislost na ekonomickom cykle a rovnako v zavere clanku
navrhol viacero odporacani pre tieto regiony. Clanok je prinosny najma kvoli tomu, Ze
rozobera vel'ké mnozZstvo roznych determinantov vplyvajucich na fiskdlne deficity.
Autor rozdelil determinanty do dvoch skupin, ato su ekonomické faktory, ako
ekonomicky cyklus, inflacia, trokové miery a dalSie; a politické a inStitucionélne
faktory ako napr. rozdiely v ideologiach, volebné cykly a d’alSie.

Woo (2003) skumal taktiez ako Argimon (2011) vplyv réznych determinantov,
avsak teraz nie na deficity miestnych rozpoctov, ale na deficit Statneho rozpoctu. Pouzil
panelové data z rokov 1970 — 1990 pre 57 krajin a pouzitim ,,robustness* testov (testov
robustnosti) dosiel k nasledovnym vysledkom. Nerovnost’ prijmov, atentaty, velkost
vlady a centralizacia autority v rozpo¢tovych rozhodnutiach sa ukazali ako signifikantné
determinanty verejnych rozpoctov. Pouzitim ekonometrickych metdéd dospel d’alej
Kk tomu, ze socialna polarizacia je dolezita pre vysvetlovanie rozdielov vo vysledkoch
fiSkalnej politiky naprie¢ krajinami. Tato sociopolitickd polarizdcia m4 mensi vplyv
Vv krajinach, ktoré maji vybudovanu lep$iu instituciondlnu Struktaru, avsak v krajinach

so slabymi verejnymi institiciami ma velky vplyv na deficity verejnych rozpoctov.

1.2 VonkajsSie nerovnovahy

Rovnako ako na vnutornti nerovnovahu, ani na vonkaj$iu nerovnovahu neexistuje
jednotny nazor pri jej definovani. Algieri (2013) chépe napr. vonkajSiu nerovnovahu

ako nerovnovahu obchodne;j bilancie, resp. bezného uctu platobnej bilancie.

Naproti tomu napr. Applova (2012), Dieppe et al. (2012), Chen et al. (2013),
Marani (2012), Soukiazis (2013) a ju chépu ako nerovnovahu vyslovene iba bezného
uctu platobnej bilancie. Nesktimaji celt platobnl bilanciu, ani najuzs$iu obchodnu
bilanciu, ale jej bezny tcet.

V praci sa priklonime k chdpaniu vonkajSej nerovnovahy ako nerovnovéhy
bezného uctu platobnej bilancie a budeme teda stotoZnovat deficit bezného uctu

platobnej bilancie s vonkaj$ou nerovnovahou.

1.2.1 Bezny ucet platobnej bilancie

Podl'a Medzindrodného menového fondu je platobnd bilancia Statisticky vykaz,
ktory systematicky sumarizuje vSetky ekonomické transakcie medzi rezidentmi
a nerezidentmi krajiny alebo geografického uzemia pocas urcitého obdobia (MMF
2012).
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,Podl'a konvencie sa v platobnej bilancii zaznamendvaju transakcie, ktoré
predstavuju prilev redlnych finanénych prostriedkov, zvySenie aktiv alebo znizenie
pasiv (ako napr. vyvoz tovarov), ako inkasd, a transakcie, ktoré predstavuji odlev
redlnych finan¢nych prostriedkov, znizenie aktiv alebo zvySenie pasiv (ako napr. dovoz
tovarov) ako platby. Saldo sa vypocita ako inkasd minus platby vSetkych transakcii s

kazdym partnerom. (Eurostat 2012)

Bezny ucet platobnej bilancie obsahuje nielen informdcie o medzindrodnom
obchode s tovarmi (¢o predstavuje zvac¢sa najvacsiu polozku), ale aj o medzinarodnych
transakciach so sluzbami, o dochodkoch a beznych transferoch. V pripade vsetkych
tychto transakcii sa v platobnej bilancii zaznamenava hodnota inkés (vyvozu) a platieb
(dovozu). ,,Zaporné saldo — deficit bezného uctu — sved¢i o tom, Ze krajina pouziva v
zahrani¢i viac financnych prostriedkov ako ich ziska z transakcii s ostatnymi

ekonomikami, a preto je Cistym dlZznikom vo¢i zahrani¢iu.* (Eurostat 2012).

Saldo bezného uctu sa vypocita podla rovnice (1) : (Jankovska 2003)

EXTS — IMTS + D + BT = —(KT + DK + KK + NM +CHO + DR) (1)
kde
EXTS - vyvoz tovarov a sluZieb, DK - pohyb dlhodobého kapitalu,
IMTS - dovoz tovarov a sluzieb, KK - pohyb kratkodobého kapitalu,
D - pohyb dochodkov (vynosov), NM - narodnd mena v zahranici,

BT - beZné jednosmerné transfery, CHO - chyby aomyly,
KT - kapitdlové jednosmerné transfery, DR - zmena devizovych rezerv.

1.2.2 Prehlad studii zameranych na determinanty vplyvajuce na bezny
ucet platobnej bilancie

Na bezny ucet platobnej bilancie, resp. jeho deficit vplyva mnoZstvo internych, ale

aj externych faktorov. Tieto faktory, resp. determinanty su predmetom skimania

viacerych ekonomov. V nasledujicej Casti uvddzame kratky prehl'ad vedeckych stadii,

ktoré sa zaoberaju touto problematikou.

Ca'Zorzi et. al (2012) skamali vplyv 14 potencialnych determinantov na bezny
i¢et platobnej bilancie §tyroch velkych ekonomik — USA, Velkej Britanie, Ciny a
Japonska. Pouzili data MMF z rokov 1980 — 2012. Zostavili model zo 14 determinantov
a vyskum uskutoc¢nili pomocou ekonometrickych a regresnych metod. Podla autorov je

vel’'mi komplikované zostavit’ doveryhodny model, nakol’ko modelov je vo vSeobecnosti
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vel'mi vela a kazdy prindsa iné vysledky. Autori vSak dospeli k tomu, Ze Sanca, Ze
bezny ucet bol ovplyvneny tymi istymi faktormi, ktoré prispeli k finan¢nej krize, je
minimalna. Prinos ¢lanku je najmé v kvantifikacii a opise determinantov vplyvajtcich
na bezny ucet platobnej bilancie. St to napr. investicie ako podiel HDP, realny rast

HDP, fiskalna rovnovéha, relativny prijem, demografické ukazovatele a mnohé d’alsie.

Rahman (2008) sktimal vyvoj platobnej bilancie v desiatich novych ¢lenskych
krajinach Eurdpskej Unie (Ceska republika, Bulharsko, Estonsko, Madarsko, Litva,
Lotyssko, Pol'sko, Rumunsko, Slovensko and Slovinsko). Tieto krajiny si vybral
Z dovodu, Ze v Case ked’ realizoval vyskum, tak mali v priemere za poslednych 15 rokov
vyssi deficit bezného uctu ako u ostatnych rozvijajacich sa krajin. Pouzil panelové data
z MMF z obdobia 1971 — 2006. Podr’a jeho zisteni bol za prehibenie deficitov bezného
uctu platobnej bilancie zodpovedny najmd velky rozmach sukromnych investicii
v tychto krajinach v rokoch 2003 — 2006. Jeho prinos je tiez v definovani viacerych

potencidlnych determinantov bezného uctu platobnej bilancie.

Lane a Pelsovd (2012) skumali pouzitim ekonometrickych metdéd nerovnovahu
bezného uctu platobnej bilancie v krajinach E30 (okrem Luxemburska, Malty a Cypru)
na udajoch z rokov 1995 - 2007. Skiimali vysku deficitu bezného U¢tu a S nim stvisiace
uspory a investicie. Podl'a ich zisteni bol podstatny narast v deficite bezného uc¢tu pocas
predkrizového obdobia v rokoch 2002 - 2007, ¢o mdze byt pripisané optimistickym
ocakavaniam ekonomickych subjektov, a predpokladu esSte vécSieho rastu. To bolo
sprevadzané ich niz§imi tGsporami avys$imi investiciami do vystavby, namiesto
investovania do produktivneho kapitalu.

Chen et al. (2013) skumali evoluciu externych nerovnovah v 5 ,najzadlZzenejSich*
krajinaich Eurépy (Grécko, frsko, Taliansko, Portugalsko a Spanielsko) a pouZitim
ekonometrickych metdéd skumali ulohu viacerych faktorov, ktoré prispeli k tymto
nerovnovaham. Na udajoch z viacerych databdz a rokov 1990 — 2009 skimali rozsah,
nakolko je nerovnovdha beZzného uctu platobnej bilancie krajin eurozény spdsobena
nHintra-euro® faktormi (vnitornymi faktormi v ramci eurozdény) a Sokmi vonkajSieho
obchodu. Odhaluju velky wvplyv poklesu v konkurencieschopnosti exportu a
asymetrickom vyvine obchodu vo vztahu k zvysku sveta (najmi Cina, stredna a
zapadna Eurdpa a exportéri ropy). Poukazali tiez na to, ze krajiny eurozony s deficitom

bezného uctu boli financované najméd krajinami s prebytkovym beznym uctom
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eurozony, ¢o vytvorilo na krajiny ako napriklad Nemecko a Franctuzsko zvySené naroky

od investorov zo zvysku sveta.

1.3 Twin deficity

Doteraz sme sa zaoberali situaciou, kedy krajina ma problémy bud’ s deficitom
Statneho rozpoctu, alebo ma problémy s deficitom bezného Uctu platobnej bilancie.

V sucasnosti je vSak v mnohych krajindch (nielen) Eurdpy pritomny jav, kedy
rozpoctovy deficit sprevadza aj deficit bezného uctu platobnej bilancie. Jedna sa o tzv.
dvojité (twin) deficity. Fidrmuc (2003) definuje twin deficit ako dlhodoby (kladny)
vztah (kointegratny vzt'ah) medzi bilanciou Stitneho rozpoctu a beznym uctom
platobnej bilancie. Z tychto dvoch deficitov moze nasledne vyplyvat’ narast verejného
dlhu, kedy sa krajiny snazia vykryt deficit bezného uctu platobnej bilancie napr.
vydavkami vlady, a verejny dlh narasta.

Druha skupina krajin, ktora ma prebytky bezného uctu platobnej bilancie, nemusi
vyuzivat' fiSkalne nastroje na pokrytie jeho deficitu a teda jej verejny dlh sa (v idedlnom
pripade) nezvédcSuje. V Eurdpe je v stc€asnosti minimum krajin, ktoré maju nizky
verejny dlh, no situécia s prebytkovou beznou bilanciou im ul'ah¢uje situaciu, ked’ze dlh

nenarasta takym tempom, ako v deficitnych krajinach.

Existuje viacero teoretickych pristupov popisujucich vztahy medzi deficitom
Statneho rozpoctu a deficitom bezného U¢tu platobnej bilancie. Pre uvedenie do
problematiky spominame tri pristupy: Keynesovskti tedriu absorpcie, tedriu
Ricardianskej ekvivalencie aznich vyplyvajuci kauzalny vztah medzi deficitom
Statneho rozpoctu a bezného uctu platobnej bilancie.

Za dolezitejsi pozadujeme prehlad $tudii ohl'adom twin deficitov v Eurdpe, comu

sa venuje nasledujuca podkapitola.

1.3.1 Prehlad stadii zameranych na twin deficity v Europe

Afonso a Rault (2009) sktmali vztah Grangerovej kauzality medzi deficitom
Statneho rozpoctu a deficitom bezného UCtu platobnej bilancie. Pouzili panelové data
zrokov 1970-2007 pre 4 skupiny krajin (EU15, EU25, Cgroup2l a Cgroup26)
a testovali ich modelmi SUR a Waldovymi testami, S bootstrapovymi kritickymi
hodnotami Specifickymi pre kazdu krajinu. Podl'a jeho vysledkov je kauzalny vztah v

smere od deficitu Statneho rozpoctu k deficitu bezného uctu platobnej bilancie (twin
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deficit) v nasledovnych krajinach EU: Bulharsko, Ceska republika, Estonsko, Finsko,

Francuzsko, Taliansko, Mad’arsko, Litva, Pol'sko a Slovensko.

Trachanas a Katrakildis (2011) skamali hypotézu dvojitého deficitu osobitne pre
Grécko. Pomocou metod ARDL kointegracie (,,autoregressive distributed lags®)
a Grangerovej kauzality pouzili roéné data databazy IFS (International Financial
Statistics) z rokov 1960-2007. Rok 1981 bol podl'a ich vysledkov medznik, ¢o bol rok,
kedy Grécko vstupilo do Europskej ekonomickej komunity (v roku 2009 tato
organizacia zanikla a spojila sa s EU). Pred rokom 1981 bola potvrdend tedria twin
deficitov. Po roku 1981 bol potvrdeny reverzny kauzalny vztah smerujtci od deficitu

bezného uctu platobnej bilancie k deficitu Statneho rozpoctu.

Algieri (2012) testovala vztah kauzality deficitu $tatneho rozpoctu a deficitu
bezného wétu platobnej bilancie pre krajiny GIIPS (Grécko, Irsko, Taliansko,
Portugalsko, a Spanielsko). Pouzila 2 metddy, klasickd metédu Grangerovej kauzality
ametédu vyvinutd Toda-Yamamotom (VAR — ,vector autoregressive model
s upravenymi Waldovymi testami). Jej vysledky sa podl'a oboch pristupov priklanaja
k teorii Ricardianskej ekvivalencie, kedy nie je jasna zavislost’ medzi deficitom Statneho
rozpoctu a deficitom bezného uctu platobnej bilancie. Vo svojom ¢lanku uvadza tiez
zaujimavu tabulku rozboru skimani réznych autorov, ¢o sa tyka kauzalneho vzt'ahu
medzi tymito veli¢inami.

Nickel a Vansteenkiste (2010) vo svojom ¢lanku kvantifikovali hranice verejného
dlhu, ktoré akoby rozdel'uju vzt'ah deficitu Statneho rozpoctu a deficitu bezného uctu
platobnej bilancie na 3 skupiny. Skumali to na tidajoch z MMF z rokov 1981-2008 pre
21 priemyselnych krajin sveta, konkrétne Australia, Raktsko, Belgicko, Nemecko,
Kanada, Dansko, Spanielsko, Finsko, Francuzsko, Velkd Britania, Grécko, Irsko,
Taliansko, Island, Japonsko, Holandsko, Nérsko, Novy Zéland, Portugalsko, Svédsko a
USA. Podl'a ich vyskumu, v krajinach s pomerom verejného dlhu k HDP pod 43% je
vzt'ah medzi deficitom Stidtneho rozpoctu a deficitom bezného uctu platobnej bilancie
pozitivny. V krajinach s pomerom verejného dlhu k HDP od 43% do 85% je vzt'ah stale
pozitivny, ale uZ omnoho menej. Nakoniec, v krajindch s pomerom verejného dlhu
k HDP nad 85%, je vztah negativny, teda prehibenie deficitu $tatneho rozpoétu nevedie
k prehibeniu deficitu bezného uétu platobnej bilancie a spotrebitelia sa stali tzv.

ricardianski.
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2 Ciele prace

Hlavnym cielom prace SVOC bolo pomocou $tatistickych metod kvantifikovat
vplyv stanovenych determinantov na bilanciu $tatneho rozpoCtu a bilanciu beZzného
uctu. Osobitnym cielom bolo otestovat’ platnost’ hypotézy twin deficitu pomocou
Grangerovho testu, kedy si vzajomnymi determinantmi bilancia $tatneho rozpoctu

a bilancia bezného uctu platobnej bilancie.
Pre dosiahnutie uvedenych ciel'ov boli potrebné nasledovné ¢iastkové ciele:

e NasStudovat’ si vedecké Studie rozoberajice problematiku determinantov
vplyvajicich na bilanciu Statneho rozpoctu a bilanciu bezného uctu
platobnej bilancie,

e Zvolit si jednotlivé krajiny, rozdelit ich do skupiny prebytkovych

a deficitnych a zvolit’ si jednotlivé determinanty,

e Vykonat samotnu analyzu a vyhodnotit’ jej vysledky.
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3 Metodika prace a metédy skumania

Vychadzajuc z cielov prace sme postupovali nasledovnym spdsobom. Prvym
krokom bolo spracovanie vycerpavajuceho prehladu literatury tykajuceho sa témy
prace. Na zaklade tohto prehl'adu sme si zvolili Sest’ determinantov, ktoré by mali podl'a
¢lankov v indexovanych ¢asopisoch ovplyviovat’ bilanciu Statneho rozpoctu a bilanciu
bezného uctu platobnej bilancie. Determinanty su blizsie popisané v kapitole 4.

Na zaklade dostupnosti udajov a prvotnej analyzy vyvoja bilancie Statneho
rozpoctu a bilancie bezného uc¢tu platobnej bilancie viacerych krajin Europy sme vybrali
Sest’ krajin Eurdpy, ktoré sme v zavislosti od vyvoja uvazovanych veli¢in rozdelili na

prebytkové a deficitné. Blizsie su tieto krajiny popisané v podkapitolach 4.1 a 4.2.

Nasledne sme pristipili k stahovaniu dat z Eurostatu. VSetky analyzované udaje
su vykazované Stvrtrocne, oCistené sezonne a podl'a pracovnych dni. Pri udajoch, ktoré
neboli dostupné sezonne ocistené, sme udaje sezénne ocistili pomocou aplikécie
Demetra+, ktorii vyvinula Belgickd narodna banka v spolupraci s Eurostatom. Udaje
sme nasledne transformovali do podoby, akou su definované determinanty, teda napr. %

podiel na HDP, % zmena, transformacia na realny HDP a pod.

Udaje st pre vi¢§inu krajin z obdobia 1996Q2 do 2013Q2. V pripade Nemecka
boli tdaje dostupné z obdobia 1996Q2 az 2012Q4, v pripade Holandska to boli udaje z
obdobia 1998Q1 az 2013Q2, a pre Portugalsko z obdobia 1999Q1 az 2013Q2.

Na vykonanie regresnej analyzy sme pouzili program Microsoft Excel, pomocou
ktorého vystupnych grafov sme nésledne interpretovali vysledky. PouZili sme povécsine
modely linedrnej regresie, avSak v niekol’kych pripadoch lepSie vystihoval zavislost’
nelinedrny model. Vypocitali sme Pearsonove korela¢né koeficienty, pri nelinearnej
regresii Spearmanove korelaéné koeficienty (v $tatistickom programe R). Statisticka
vyznamnost’ linearnych modelov bola taktiez otestovana v programe R. Ako hranicu,
kedy regresny model povazujeme za vyznamny, sme si zvolili hladinu indexu
determinacie 0,6. Vyznamnost’ modelu hodnotime na zéklade koeficientu determinécie
z dovodu lepsej porovnatel’nosti, ked’Ze sme vyuzili aj nelinearnu regresiu.

Test Grangerovej kauzality sme vykonali v statistickom programe R. Ako P -
pocet oneskoreni (lagov) sme podl'a Schwertovho kritéria (Schwert 1987, 1989) zvolili
1-4 oneskorenia. Vo vyslednych tabulkach st vsetky Styri pripady. Vysledky sme

nasledne interpretovali.
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4 Vysledky prace a diskusia

Na zaklade prehl'adu literatury uvedeného v podkapitolach 1.1.2 a 1.2.2 sme urcili

nasledovné determinanty vplyvajice na bilanciu Statneho rozpoctu a bilanciu bezného

uctu platobnej bilancie.

Determinanty vplyvajuce na bilanciu Statneho rozpoctu boli:

Inflacia — vykazovana indexom HICP, vychadzajic z clankov (Catao 2005,
Lin 2013, Woo 2003) o¢akavame zapornt zavislost’, vysoka inflacia moze
sposobit’ prehibenie deficitu $tatneho rozpodtu cez vys$§ie nominalne
splatky urokov a tiez moze viest’ k nizSim realnym prijmom z dani,

Miera rastu realneho HDP — ako medzikvartalna zmena realneho HDP v %,
vychadzajuc z ¢lanku Woo (2003); pripustné st obe zavislosti, kladna
v pripade, ze ckonomika bola v expanzii ato indukovalo zvySovanie
prijmov verejného sektora prostrednictvom dani; a zdporna v pripade, Ze sa
kvoli ekonomickému rastu zvySuju verejné vydavky a prijmy nestaia na
ich pokrytie, co méze mat’ za nasledok prehlbovanie deficitu $tatneho

rozpoctu,

Logaritmus realneho HDP per capita — ako prirodzeny logaritmus realneho
HDP per capita, vychadzajuc z ¢lanku Woo (2003) ocakavame kladnt
zavislost, menej rozvinuté krajiny méZu mat neefektivny danovy
a vydavkovy systém a moézu byt preto nachylnejSie na deficit Statneho

rozpoctu.

Determinanty vplyvajuce na bilanciu bezného uctu platobnej bilancie boli:

Investicie — ako % podiel na HDP, vychadzajtc z ¢lanku Ca'Zorzi et. al
(2012) ocakavame zapornt zavislost, sucasné investicie by mali viest
k zvySovaniu produktivity v budicnosti atym padom aj potencialnemu
vySSiemu bohatstvu, ¢o modze mat za ndsledok deficit bezného uctu

platobnej bilancie,

REER — ako realny efektivny vymenny kurz (kalkulovany na baze CPI
voci 42 krajinam sveta) vychadzajuc z ¢lankov Mirdala (2013) a Ca'Zorzi

et. al (2012) ocakavame zapornt zavislost, zhodnotenie vymenného kurzu
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sposobuje deficit bezného uctu platobnej bilancie (kvoli deficitu Cistého

exportu) a znizenie cien produkcie,

e Realny HDP per capita — podl'a ¢lanku Rahmana (2008) ocakavame pri
rozvinutejSich krajinach kladna zéavislost’, pri menej rozvinutych zapornu;
od relativne chudobnejsich krajin sa ocakédva, Ze budi importovat’ kapital
(fyzicky aj finanény) na doméce investicie, co mdze vyustit' do vyssich
disponibilnych prijmov obyvatel'stva, a to mdéze mat’ za nasledok deficit

bezného Uctu platobnej bilancie.

Na zaklade teoretickych koncepcii popisanych v podkapitole 1.1.2 a 1.2.2
aprehl'adu ¢lankov suvisiacich s kauzalnym vztahom medzi bilanciou S$tatneho
rozpo¢tu a bilanciou bezného uc¢tu platobnej bilancie, uvedenom v podkapitole 1.3.1,
sme skumali Grangerovu kauzalitu medzi tymito dvomi veli¢inami. V pripade
Grangerovho testu nulova hypotéza HO tvrdi, Ze neexistuje kauzalny vztah medzi y a X.
Naproti tomu, alternativna hypotéza H1 tvrdi, Ze medzi y a X kauzalny vzt'ah existuje.
Testovali sme dva mozné vztahy y aX. Popis ,ca -> bb“ oznaCuje jednosmernu
kauzalitu smerujucu od bilancie bezného G¢tu platobnej bilancie k bilancii $tatneho
rozpoc¢tu, a popis ,,bb-> ca*“ oznacuje jednosmerni kauzalitu smerujucu od bilancie
Statneho rozpoctu k bilancii bezného ucétu platobnej bilancie. V pripade, Ze zamietame

hypotézu HO v oboch smeroch, mézeme hovorit’ o obojsmernej kauzalite.

Grafy linearnej regresie a korelaénych koeficientov pri jednotlivych krajinach sa

nachadzaju v prilohach.
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4.1 Prebytkové krajiny

Ako reprezentantov skupiny prebytkovych krajin sme zvolili Nemecko, Holandsko
a Svédsko. Tieto krajiny vykazuju dlhodobo prebytok bezného uétu platobnej bilancie
a relativne nizke deficity Statnych rozpoctov. Obr. 1 znazoriiuje vyvoj trovne bilancie
Statneho rozpoctu a bezného Uctu platobnej bilancie Vv tychto krajinach, v obdobi 1996-
2013.

Vyvoj bilancie statneho rozpoctu Vyvoj bezného uctu platobnej
vybranych prebytkovych krajin v bilancie vybranych prebytkovych
obdobi 1996-2013 krajin v obdobi 1996-2013
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Obr.1 Vyvoj bilancie §tatneho rozpoé¢tu a bezného uc¢tu PB prebytkovych krajin

Zdroj: Vlastné grafy na zaklade udajov Eurostatu

Vysledky testu Grangerovej kauzality pre prebytkové krajiny znazoriuje Tab. 1.
Interpretéacii sa budeme venovat’ neskor, jednotlivo pre kazda krajinu.

Tab.1 Vysledky Grangerovho testu pre prebytkové krajiny

P=1 p=2 pP=3 p=4
Smer

Krajina _ - _ - _ - _ -
: kauzality F P F P F P F P

Stat. hodn. Stat. hodn. Stat. hodn. Stat. hodn.

ca->hbb 1,110 0,295 | 0,728 0,486 | 1,538 0,214 | 1,468 | 0,224

Nemecko
bb ->ca 1,109 0,296 | 0,739 0,481 | 0,532 0,662 | 0,480 0,749
ca->hb 0,156 0,694 | 1,009 0,371 | 0,597 0,619 | 1,352 0,841
Holandsko
bb ->ca 5,617 0,021 | 3,731 0,030 | 4,043 0,012 | 3,125 0,022
5 ca->hb 0,005 0,939 | 0,000 0,999 | 0,045 0,987 | 0,150 0,941
Svédsko

bb ->ca 1,699 0,196 | 0,540 0,585 | 1,141 0,339 0976 0,427

Zdroj: Vlastné vypocty
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4.1.1 Nemecko

Vysledky regresnej analyzy pre krajinu Nemecko znazorfiuje Obr. 3. Na zaklade
tychto grafov mozeme konStatovat, ze jediny determinant, ktory mal vyznamnu
hodnotu indexu determinacie, bol HDP per capita vo vztahu k beznému tGétu platobne;j
bilancie. Index determinacie pre vplyv HDP per capita na bezny ucet platobnej bilancie
bol 0,7731, ¢o znaci, ze 77,31% celkovej variability je vysvetlenej modelom.
Preukazana bola kladnéd zavislost, ¢o je v sulade s naSimi predpokladmi pre rozvinuté
krajiny.

Co sa tyka Grangerovho testu kauzilneho vztahu medzi bilanciou $tatneho
rozpoCtu a bezného uctu platobnej bilancie, tak pre Nemecko HO nezamietame, p-

hodnoty su vyssie ako hladina vyznamnosti 0,05.

4.1.2 Holandsko

Vysledky regresnej analyzy pre krajinu Holandsko znazoriiuje Obr. 4. V pripade
Holandska nebola hodnota indexu determinacie pre Ziaden determinant vyznamna.
Podl'a nasich vysledkov nema teda ziaden z determinantov signifikantny vplyv na

bilanciu Statneho rozpoctu a bilanciu bezného uctu platobnej bilancie.

Co sa tyka Grangerovho testu kauzalneho vztahu medzi bilanciou $tatneho
rozpoc¢tu a bezného uctu, tak pre Holandsko bola preukdzana jednosmerna zavislost’
v smere od bilancie Statneho rozpoc¢tu ku bilancii bezného Uc¢tu platobnej bilancie.
Ked'ze p-hodnoty v tomto smere st nizsie ako 0,05, tak na hladine vyznamnosti 0,05
zamietame HO a prijimame alternativnu hypotézu H1, ato Ze existuje jednosmerny

kauzalny vzt'ah medzi spominanymi veli¢inami V spominanom smere.

4.1.3 Svédsko

Vysledky regresnej analyzy pre krajinu Svédsko znazortiuje Obr. 5. Na zéklade
tychto grafov mozeme konStatovat, ze jediny determinant, ktory mal vyznamnu
hodnotu indexu determinacie, bol HDP per capita vo vztahu k beznému uétu platobne;j
bilancie. Index determinacie pre vplyv HDP per capita na bezny ticet platobnej bilancie
bol 0,6914, ¢o znaci, ze 69,14% celkovej variability je vysvetlenej modelom.

Preukazana bola kladna zavislost’, ¢o je v sulade s nasimi predpokladmi.

Co sa tyka Grangerovho testu kauzalneho vztahu medzi bilanciou §tatneho
rozpoétu abezného uétu platobnej bilancie, tak pre Svédsko HO nezamietame, p-

hodnoty su vyssie ako hladina vyznamnosti 0,05.
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4.2 Deficitné krajiny

Ako reprezentantov skupiny deficitnych krajin sme zvolili Spanielsko, Portugalsko

a Velku Britaniu. Tieto krajiny vykazuju dlhodobo deficit bezného uctu platobne;j

bilancie a relativne vysoké deficity Statnych rozpoctov. Obr. 2 znazoriiuje vyvoj tirovne

bilancie S$tatneho rozpoctu abezného uctu platobnej bilancie V tychto krajinach,

Vv obdobi 1996-2013.

Vyvoj bilancie Stdtneho rozpoctu
vybranych deficitnych krajin v
obdobi 1996-2013
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Bilancia Statneho rozpoctu v % HDP

1996Q2
1997Q3
199804
2000Q1
2001Q2
2002Q3
200304
2005Q1
2006Q2
2007Q3
200804
2010Q1
2011Q2
2012Q3

Spanielsko

Obdobie

Portugalsko

-10

-15

-20

Bilancia bezného uctu v % HDP

Velka Britania

Vyvoj bezného Uctu platobnej
bilancie vybranych deficitnych
krajin v obdobi 1996-2013
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Obr. 2 Vyvoj bilancie §titneho rozpoc¢tu a bezného uétu PB deficitnych krajin

Zdroj: Vlastné grafy na zaklade udajov Eurostatu

Velka Britania

Vysledky testu Grangerovej kauzality pre deficitné krajiny znazornuje Tab. 2.

Interpretécii sa budeme venovat neskor, jednotlivo pre kazdua krajinu.

Tab. 2 Vysledky Grangerovho testu pre deficitné krajiny

P=1 P=2 P=3 P=4
Kraii Smer
rajina - F— - F— - Fo -
! kauzality | F—stat. P P P
hodn. = stat.  hodn. | Stat. hodn. | stat.  hodn.
5 ca->bb 5932 0,017 7,810 0,001 | 5,229 0,002 | 3,418 0,014
Spanielsko
bb ->ca 12,664 0,001 5592 0,005 | 3,435 0,022 | 1,871 0,128
ca->bb 1,125 0,293 0,387 0,680 | 2,052 0,119 | 1,566 0,199
Portugalsko
bb -> ca 2,757 0,102 1,983 0,148 | 0,905 0,445 § 1,382 0,255
Velka ca->bb 0,033 0,855 0,506 0,605 | 0,607 0,612 | 0517 0,723
Britania bb ->ca 0,061 0,804 0,153 0,858 | 0,157 0,924 | 1,467 0,224

Zdroj: Vlastné vypocty
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4.2.1 Spanielsko

Vysledky regresnej analyzy pre krajinu Spanielsko znazortiuje Obr. 6. Na zaklade
tychto grafov mézeme konstatovat, Zze determinanty, ktoré maji vyznamnu hodnotu
indexu determinécie, su vplyv HICP na bilanciu Statneho rozpoctu (0,6899), vplyv
investicii na bilanciu bezného uctu platobnej bilancie (0,8951) a vplyv HDP per capita
na bezny ucet platobnej bilancie (0,8421).

Preukazana zaporna nelinearna zavislost' pri vplyve HICP na bilanciu $tatneho
rozpoCtu je Vsulade snaSimi predpokladmi. VysSia inflacia moéze viest' k vySSim
nominalnym splatkam trokov a niz§im realnym prijmom dani, ¢o méze viest k deficitu

Statneho rozpoctu.

Preukdzand zaporna linedrna zavislost’ pri vplyve investicii na bilanciu bezného
uctu platobnej bilancie je v stlade snasimi predpokladmi, nakolko vysSie sucasné
investicie m6zu mat’ vplyv na prehlbovanie deficitu bezného tctu platobnej bilancie. Pri
teste Statistickej vyznamnosti bola preukazana $tatisticka vyznamnost’ modelu ako celku
aj jednotlivych parametrov modelu.

Preukdzand zaporna nelinedrna zéavislost’ pri vplyve HDP per capita na bezny ucet
platobnej bilancie je tiez v sulade s nasimi predpokladmi, ked’ze Spanielsko ako mene;j
rozvinutd krajina moze importovat’ viac kapitalu (fyzického a finanéného) na doméace
investicie, ¢o sa moze prejavit vo vysSich potencidlnych disponibilnych prijmoch
obyvatel'stva, a mdze vyustit’ do deficitu bezného ctu platobne bilancie.

Co sa tyka Grangerovho testu kauzalneho vztahu medzi bilanciou $tatneho
rozpoétu a bezného widtu, tak pre Spanielsko bola preukazana obojsmerna kauzalna
zavislost medzi bilanciou S$tatneho rozpoctu a bilanciou bezného uctu platobnej
bilancie. Ked’ze p-hodnoty su nizsie ako 0,05 (ak abstrahujeme od pripadu Styroch
lagov), tak na hladine vyznamnosti 0,05 zamietame HO pre oba smery a prijimame
alternativnu hypotézu HI, ato, Ze existuje obojsmerny kauzdlny vztah medzi
spominanymi veli¢inami.

4.2.2 Portugalsko

Vysledky regresnej analyzy pre krajinu Portugalsko znazoriiuje Obr. 7. Na zaklade
tychto grafov moézeme konStatovat, Ze Zziaden z determinantov nemal vyznamnu
hodnotu indexu determinécie, avSak najbliZSie bol vplyv investicii na bilanciu beZzného

uctu platobnej bilancie (0,5791).

18



EkF KF

Ak by sme tito zapornu nelinedrnu zavislost’ povazovali za Statisticky vyznamnu,
tak tato zavislost’ pri vplyve investicii na bilanciu bezného uctu platobnej bilancie je
Vv sulade s nasimi predpokladmi, nakol'ko vysSie sucasné investicie mozu mat’ vplyv na
prehlbovanie deficitu bezného uctu platobnej bilancie.

Co sa tyka Grangerovho testu kauzalneho vztahu medzi bilanciou §tatneho
rozpoctu a bezného Uctu platobnej bilancie, tak pre Portugalsko HO nezamietame, p-

hodnoty su vyssie ako hladina vyznamnosti 0,05.

4.2.3 Velka Britania

Vysledky regresnej analyzy pre krajinu Velka Britania znazoriiuje Obr. 8. Na
zaklade tychto grafov mézeme konstatovat, ze ziaden z determinantov nemal vyznamni
hodnotu indexu determindcie, av§ak najbliZsie bol vplyv HICP na bilanciu bezného uctu

platobnej bilancie (0,5075).

Ak by sme tto zapornt nelinedrnu zavislost’ povazovali za Statisticky vyznamnil,
tak tato zavislost’ pri vplyve HICP na bilanciu $tatneho rozpoctu je v stlade s naSimi
predpokladmi. Vyssia inflaicia moéze viest k vy$§Sim nomindlnym splatkam urokov
a niz§im redlnym prijmom dani, ¢o mdze viest k deficitu Statneho rozpoctu.

Co sa tyka Grangerovho testu kauzalneho vztahu medzi bilanciou $tatneho
rozpoCtu a bezného uctu platobnej bilancie, tak pre Vel’ku Britaniu HO nezamietame, p-

hodnoty st vysSie ako hladina vyznamnosti 0,05.
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5 Zaver

V naSej praci sme sa snazili kvantifikovat' determinanty vplyvajuce na bilanciu
Statneho rozpoctu a bilanciu bezného Uctu platobnej bilancie. Za predpokladu, Ze
hodnoty indexu determinacie nad stanovenu hranicu mézeme povazovat za vyznamné

sa nam podarilo dospiet’ k nasledovnym vysledkom.

V skupine prebytkovych krajin bola v Nemecku a Svédsku preukazana pozitivna
zavislost’ medzi redlnym HDP per capita a bilanciou bezného uctu platobnej bilancie.
Kauzalna jednosmernd zavislost v smere od bilancie Statneho rozpoctu ku bilancii

bezného uctu platobnej bilancie bola preukazana v Holandsku.

V skupine deficitnych krajin boli vysledky zaujimavejsie. V Spanielsku bola
preukazana zaporna zavislost’ medzi HICP a bilanciou $tatneho rozpoctu. Preukazana
bola rovnako negativna zavislost’ medzi investiciami a bilanciou bezného uctu platobnej
bilancie, a zaporna zavislost medzi HDP per capita a beznym t¢tom platobnej bilancie.
V tomto pripade je preukazana presne opacna zavislost' tohto determinantu, ako pri
prebytkovych krajindch. V ostatnych deficitnych krajinach (Portugalsku a Velkej
Britanii) nebola preukazana zavislost medzi Ziadnym z determinantov a sledovanymi

veli¢inami, resp. boli tesne pod stanovenou vyznamnou hladinou indexu determinécie.

Co sa tyka Grangerovho testu kauzalneho vztahu medzi bilanciou $tatneho
rozpoétu a bezného wctu platobnej bilancie, tak pre Spanielsko bola preukdzana
obojsmerna kauzalna zavislost’ medzi bilanciou $tatneho rozpoctu a bilanciou bezného
uctu platobnej bilancie. Pre ostatné deficitné krajiny nebola kauzidlna zavislost’

preukazana.

Nepodarilo sa nam teda preukazat’ vplyv vsetkych determinantov, ktoré sme si
stanovili. Pri niektorych determinantoch nevysla signifikantnd zavislost’ v Ziadnej
z krajin, av$ak niektoré boli vyznamné pre viaceré krajiny. Co konkrétne prispelo
k tomu, Ze prave tieto determinanty su signifikantné, by si vyZzadovalo d’al$ie skimanie,
dostupnost’ vd¢siecho mnozZstva dat a skimanie pomocou pokrocilejSich metdd. Nase
predpoklady sa vsak takmer tiplne splnili v pripade Spanielska. Pre tato krajinu bola
potvrdend hypotéza twin deficitov arovnako preukdzany vplyv viacerych
determinantov. Pre vladu Spanielska by to mohlo byt impulzom pre d’al§i vyskum

v tejto oblasti a prijatie potencialnych opatreni hospodarskej politiky.
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Zdroj: Vlastné grafy na zaklade udajov Eurostatu
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Zdroj: Vlastné grafy na zdklade udajov Eurostatu
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Zdroj: Vlastné grafy na zaklade tidajov Eurostatu

28



EkF

KF

Velka Britania - Vplyv HICP na BB
y = 0,0071x? - 1,7529x + 100,39

10 R?=0,5075
.I'5:>0,7
o
S s °
x
>
E
g o
5 0 50 ® 5
o
ey
: s $%e ¢
NG
©
5 -10
$
-15

HICP

Velka Britania - Vplyv logaritmu
HDP per capita na BB
y =-63,633x2 + 1107,3x - 4817,6

10 R2=0,2144
s ° r,=-0,45
I
= 5 °
>
>
3 °
g 0 4
2 86 Sg® 9,1
£ -5 (4
©
Q
c
S .10
o
-15

Prirodzeny logaritmus Real HDP per capita

Velka Britdnia - Vplyv REER na CA

y =-0,0017x2 + 0,3188x - 17,204

1 R?=0,0129

) AL

40 50 :ﬁ& 150
°

Bilancia bezného uétu v % HDP
w

o, @9
- ([ )
4 ®
[ ]
-5
-6 )
-7
REER

Bilancia Statneho rozpoétu v % HDP

Bilancia bezného G¢tu v % HDP

Bilancia bezného uc¢tu v % HDP

Velka Britania - Vplyv rastu HDP na

BB
10 y =2,1436x - 4,5756
R?2=0,1721
) r=0,4148
5 ( J

-15
Medzikvartalny rast HDP v %

Velka Britania - Vplyv investicii na
CA
y=-0,1438x + 0,2518

1 R2=0,0514
0 e® ® r=-0,2266
0 5 25
-1
-2
-3
-4
-5
-6 )
-7
Investicie v % HDP
Velka Britdnia - Vplyv HDP per
capita na CA
) y = 8E-07x2 - 0,0126x + 45,968
R? = 0,2901
0 r,=-0,45

.‘)ﬁo 10000

n 0 2000 4000 6

Real HDP per capita

Obr. 8 Grafy vplyvu determinantov na bilanciu $tatneho rozpo¢tu a bezného u¢tu Vel’kej Britanie

Zdroj: Vlastné grafy na zaklade tidajov Eurostatu

29



