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Abstrakt

Diplomova prace se zabyva problematikou hypotézy dvojiho deficitu, tedy soucasného
deficitu statniho rozpocCtu a bézného uUctu. V teoretické Casti jsou predstaveny dva hlavni
teoretické sméry tykajici se uvedeného problému, a to keynesiansky konvencni pfistup a
ricardiansky model, jakoZ i K-M model. Prace dale predstavuje podrobnou analyzu fady
studii, které se uvedenému tématu vénovaly (napt. prace Roubiniho a Kima, Abella, Abbase a
kol. a dalSich). Vybranymi zemémi pro testovani hypotézy dvojiho deficitu byly Spojené staty
americké, Velka Britanie a Italie. Je proto predstaven hospodarsky vyvoj v uvedenych zemich
od 80. let 20. stoleti do soucasnosti, a to v kontextu celosvétového ekonomického vyvoje.
V praktické casti byly ekonometricky testovany kauzality jdouci od vladniho deficitu k
deficitu bézného uctu. K ekonometrické analyze byly vyuZity modely VAR, kointegracni
analyza, Grangerova kauzalita a Impulse response function.

Klicova slova:

dvoji deficit, Spojené staty, Velka Britanie, Italie, deficit rozpoctu, bézny ucet, keynesiansky
pristup, ricardiansky pristup, K— M model

Abstract

The thesis deals with the problematics of the twin deficit hypothesis, e. g. the simultaneous
deficits of the state budget and of the current account. In the theoretical part, there are
presented two main theoretical approaches, the Keynesian conventional approach and the
Ricardian model, and also the K — M model. The thesis presents also the main analysis of a
lot of papers which dealt with the given topic (e. g. papers by Roubini and Kim, Abell, Abbas
and others etc.). The chosen countries for testing of the twin deficit hypothesis were the
United States, Great Britain and Italy. There is thus presented the economic development in
the given countries from the 80™ of the 20t™ century by nowadays under the context of the
world economy. In the practical part, the causalities going from the government deficit to
the current account deficit were tested by means of econometrics. The VAR models, the co-
integration analysis, Granger causality and the Impulse response function were used.

Key words:

Twin deficit, United States, Great Britain, Italy, government deficit, current account,
Keynesian approach, Ricardian approach, K— M model
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Uvod

Tématem mé diplomové prace je ,Hypotéza dvojiho deficitu: empiricka analyza na pfikladu
vybranych zemi“. K jeho volbé mé vedl m(j dlouhodoby zdajem o makroekonomii a rovnéz
skutecCnost, Ze jiz ve své bakalarské praci jsem se uvedenou problematikou na pfipadu
Spojenych statl americkych zabyval.

Samotnd hypotéza dvojiho deficitu — tedy soucasného deficitu statniho rozpoctu a
deficitu béZzného uctu - byla diskutovana ve svétové ekonomické literature v 80. letech
dvacatého stoleti, jelikoz tento deficit byl v USA empiricky pozorovan. V devadesatych letech
pak konkrétné ve Spojenych statech byl vyvoj obou sald spiSe protichtdny, proto uvedena
problematika ustoupila ponékud do pozadi. Opétovné se vsak dvoji deficit ve Spojenych
statech objevuje v prvni dekadé 21. stoleti. S dvojimi deficity se pak dlouhodobé potykaji
zemé PIGS (Portugalsko, Itdlie, Recko a Spanélsko).

Cilem mé diplomové prace je prokazani spolecného vyvoje a vzajemné zavislosti
deficitl statniho rozpoctu a béiného uctu platebni bilance na pfikladu zemi s rozdilnymi
kurzovymi rezimy, a to konkrétné USA (zemé s mezinarodniho obchodovatelnou rezervni
ménou), Velké Britanie (Cisty floating) a Italie (typ fixniho kurzu — euro). Naznaceny vztah
byl pfitom sledovan v kauzalité jdouci od deficitu statniho rozpoctu k deficitu bézného uctu.

Dil¢éim cilem prvni kapitoly je teoretické vymezeni dvojiho deficitu: je predstavena
fiskalni rovnovdha a nerovnovaha, vnéjsi (ne)rovnovaha, jakoz i teoretické pristupy k dvojimu
deficitu: keynesiansky konvencni a ricardiansky klasicky pristup. Naznaceny jsou dale mozné
transmisni mechanismy jdouci od nerovnovahy statniho rozpoctu k nerovnovaze platebni
bilance, resp. bézného uctu.

Druha kapitola ma za cil predstavit hlavni nazory ve svétové ekonomickeé literatufe na
uvedenou problematiku. Empirické Udaje jsou zkoumany za pomoci ekonometrického
aparatu. Jedna se o nasledujici autory, napr. J. D. Abell, B. Doughlas Bernheim, S. Kim, N.
Roubini a dalsi.

Dil¢im cilem treti kapitoly je predstavit hospodarsky vyvoj ve svété od padu bretton-
woodského systému aZz po soucasnost, totéz pak u jednotlivych zkoumanych zemi

s akcentem na hospodarsky vyvoj od osmdesatych let stoleti.



Ve ctvrté — aplikacni - ¢asti je pak provedena samotna ekonometricka analyza dvojiho
deficitu. Byly v ni vyuZity nasledujici ekonometrické modely: VAR, Granger(v test kauzality a
kointegracni analyza. Na zdkladé modelu VAR byly pak provadény testy odezvy na Sok
v podobé deficitu statniho rozpoctu (Impulse Response Functions). Byla pouZita relevantni
statistickd data MMF, OECD, Eurostatu a Bureau of Economic Analysis.

Jako literatura byly pouzity jiz zminéné studie Abbas a kol. (2010), Abell (1990),
Beetsma, Giuliodori, Klaassen (2008), Bernheim (1988), Corsetti, Miller (2006), Kim, Roubini
(2008), Kumhof, Laxton (2009). Dale samozifejmé zakladni teoretickd cCeska literatura
Mandel, Tomsik (2003), Mach (2002), Dvorak (2008) Sirac¢ek a kol. (2007). Jako zakladni
literatura byla téZ pouzita zahranicni literatura Pealbeam (2006), Mankiw (2009), Ruey S.
Tsay (2010), Mishkin (2001), Elder, Kennedy (2001).



1 Teoretické aspekty teorie dvojiho deficitu

Pro pochopeni teorie dvojiho deficitu je zapotfebi znat teoretickd vymezeni fiskalni
(ne)rovnovahy a vnéjsi (ne)rovnovahy. Nasledné si rozebereme jednotlivé pfistupy
(keynesidansky, monetaristicky a ricardiansky). Nakonec kapitoly se zamérime na jednotlivé
transmisni mechanismy, které sméruji od fiskalni politiky k vykonové bilanci, resp. béznému

uctu platebni bilance.

1.1 Fiskalni (ne)rovnovaha

Stav, kdy pfijmy zemé (napf. z dani) se rovnaji jejim vydajim, se nazyva stavem rovnovaznym

(T=G). Jinak Ize rovnovaziny vztah vyjadfit také jako ndasledujici rovnici':
PFijmy (T) — Vydaje (G)= Rozpoctové saldo (Bs)

Jakakoliv nerovnovaha (prebytek, deficit) v této rovnosti implikuje dalsi kroky, které maji
dopad na vyznamné makroekonomické veli¢iny, a to jak z hlediska vnitfni, tak z hlediska
vnéjsi rovnovahy. V pfipadé, Zze prijmy prevysuji vydaje (T — G>0), hovofime o prebytku
statniho rozpoctu (kladné Bs). V opacném pfipadé (T — G<0) mluvime o deficitu statniho
rozpoCtu (zaporné Bs). Pro nasi budouci analyzu je velmi dllezité rozlisit kratké a dlouhé
obdobi.

V kratkém obdobi probihd rozhodovani vrdmci konec¢ného horizontu, kterym je
fiskalni rok.?2 Pro pfipad, Ze vznikne rozpoétovy deficit v ramci fiskalniho roku, mize byt
rozhodnuto o jeho budoucim kryti, avsak jde pouze o rozhodnuti, ale nikoliv o realizaci.?
Z dlouhodobého hlediska roste vyznam stavovych veli¢in (vefejny dluh) a téZ stfidani vlad.*

Dle charakteru obdobi vyvstavaji dvé fakta dilezZitd pro tuto préci. Rast vyznamu
stavové veli¢iny ,vefejny dluh” bude plsobit na vnimani zemé véfiteli, coZ se mlize v pfipadé

rastu verejného zadluZeni projevit ristem v poZzadované rizikové prémii (tedy napf. ve vyssi

1 DVORAK, P. (2008): Verejné finance, fiskdIni nerovnovéha a finanéni krize. Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-
7400-075-1.

2 DVORAK, P. (2008): Verejné finance, fiskdini nerovnovéha a finanéni krize. Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-
7400-075-1. str. 21.

3 Dasledky, které toto rozhodnuti implikuje, se daného obdobi (fiskalniho roku) tykat nebudou. Naopak bude
ovliviiovat makroekonomické veli¢iny v dalich letech (nap¥. platby trokd z dluhopisd do zahranici apod.).

4 DVORAK, P. (2008): Verejné finance, fiskdIni nerovnovéha a finanéni krize. Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-
7400-075-1. str. 21.



pozadované urokové mire z dluhopist), to dale mizZe pusobit na odliv spekulaéniho kapitalu,
popr. kapitalu obecné ze zemé (v pripadé, Ze véritelé jiz nebudou mit k dané zemi dlvéru), a
tedy lze o¢ekavat i mozny atak na domaci ménu. Nutno podotknout, Ze zvySeni Urokové miry
mUzZe mit i opacny vliv na chovani subjektt. MlzZe plsobit opacné nez v predchozim pripadé,
a tedy kapitdl bude do zemé proudit, coz zplsobi i nasledny apreciacni tlak (v predchozim
pfipadé byl silné deprecia¢ni tlak) domaci mény.> Druhy stéZejni fakt, ktery je duleZity pro
zkoumani vzajemné propojenosti deficitli, souvisi s kratkym obdobim. Ve fiskdlnim roce se
rozhodne o deficitu na pfristi rok (a i o jeho zpUlsobu kryti), v roce realizace deficitu poté
dochazi soucasné i ke kryti a vtomto momenté velice zaleZi, jakym zplsobem je deficit
pokryt (dluhové- pUjcka od rezidentli nebo od nerezidentd, vynosy ze statnich aktiv apod.).

Rozpoctovy deficit (Bs<0) Ize kryt dluhové i nedluhové. V pfipadé dluhového kryti
budou vydany vladou statni obligace, které bud nakoupi rezidenti (dluh bude drzen
domadcimi subjekty, coZ by nemélo mit vliv na platebni bilanci)®, nebo zahraniéni subjekty (s
dopadem do platebni bilance). V nedluhovém financovdni existuje prakticky jedna moznost,
a to prijmy ze statniho majetku (vynosy ze statnich aktiv) popfipadé zjejich prodeju
(privatizace).’”

Jesté neZ se hloubéji podivdame na problematiku dluhového resp. nedluhového
financovani, rozebereme v kontextu s tématem diplomové prace podstatnou oblast, kterd
mé pro budouci analyzu zadsadni vyznam. Jednd se o typologii rozpoctového deficitu.®
Rozpoctovy deficit ma rozdilné makroekonomické duasledky v zavislosti na zpUsobu svého
vzniku a na zpGsobu financovéni.’ Zaméfme se nyni na dva zpuUsoby, kterymi rozpo&tovy
deficit mGZe vzniknout. Jedna moZnost vzniku deficitu je zvy$enim rozpo&tovych vydaja*®

(zvy$eni vlddni spotfeby). Druha pak snizenim dani.!! Vzhledem ke skuteénosti, Ze hodnota

5 Mozné jsou oba zpUsoby vnimani trokové miry. Urokova mira mize pdsobit jako motivace k zisku, a tedy
povede k prilivu kapitdlu. Ale miZeme vidét i priklady ze soucasné doby (neddvna krize rublu v Rusku), Ze
zvySeni Urokové miry centralni bankou, kterd tim chtéla zastavit propad rublu prostfednictvim pfilivu
spekulacniho kapitalu, vedlo ktomu, Ze véritelé (spekulanti) vyhodnotili tento akt jako mozné budouci
problémy zemé a naopak kapital ze zemé zacal jesté masivnéji odchazet a doslo k dalSimu skokovému poklesu
(depreciaci) rublu.

6 Viz ricardianska ekvivalence.

7 Druhd by byla monetizace deficitu, tedy Gvér od centralni banky. Tento postup je ve vét§iné zemi zakdzan.

8 DVORAK, P. (2008): Verejné finance, fiskdIni nerovnovéha a finanéni krize. Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-
7400-075-1. str. 68.

% DVORAK, P. (2008): Verejné finance, fiskdIni nerovnovéha a finanéni krize. Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-
7400-075-1. Str. 68.

10 pfi konstantni vysi pfijma.

11 pfi konstantni vys$i vydaj.



fiskalnich multiplikator( je odlisSna, maji oba typy deficitll i odliSny makroekonomicky ucinek
(dopad).?

Dluhové kryti domacimi subjekty takto vzniklého rozpoctového deficitu zahrnuje
proces, kdy soukromé subjekty (domacnosti, firmy) nakupuji statni cenné papiry. Pfi ziskani
zdroju touto cestou dochdzi k narlistu domaciho verejného dluhu. Pokud domaci sektor
(ekonomika) neni schopna vysi deficitu absorbovat, nabizi se moznost kryti deficitu ze
zahranici. Pokud k takovému financovani dochdzi, zvySuje se vySe zahrani¢niho verejného
dluhu. Makroekonomické dusledky rozpoctového deficitu (kratké obdobi) mohou byt
nasledujici: vliv na agregatni poptavku, urokovou miru, soukromé uUspory, investice, cenovou
hladinu, saldo platebni bilance apod. V pripadé kryti deficitu zahrani¢nimi subjekty povede
priliv kapitalu teoreticky k moznému apreciaénimu tlaku na domaci ménu, coz bude mit za
nasledek snizeni konkurenceschopnosti zemé, a tedy zhorSovani vykonové bilance bézného
uctu, ktery bude vramci platebni bilance vyrovnan financ¢nim uctem. U kryti domacimi
subjekty by k takovému tlaku na kurs a platebni bilanci dochazet nemélo.

V navaznosti na moznosti kryti deficitu (v kratkém obdobi) se nam propojuje tato
problematika s obdobim dlouhodobym. Pokud vefejny dluh v dlouhém obdobi roste (popfr. je
staly) ma skutecnost, jakym zplUsobem je deficit kryt, resp. zda jde o dluh domaci nebo
zahrani¢ni, zasadni vyznam na investi¢ni pozici zemé. Pokud je dluh drzen domacimi
subjekty, je narast financnich pasiv vlady kompenzovan nardstem objemu soukromych
finanénich aktiv.'> Zméni se tedy jen struktura portfolia soukromych aktiv a nedojde ke
zméneé Cisté investic¢ni pozice zemé. Naproti tomu drzba dluhu zahrani¢nimi subjekty uz vliv
splacenim urok( a jistiny, coZz se promitd v béZzném uctu platebni bilance (v bilanci vynosu)
negativné. Pfi hlubSim zamysleni Ize namitnout, Ze pfiliv kapitalu mGze mit i pozitivni vliv
v pfipadé, Ze vlada financuje efektivni verejné programy, které mohou svym pfinosem
prevysit negativni disledky v platebni bilanci.*4

Z hlediska vykazovani vladniho dluhu a deficitu existuji dva zplsoby vykazovani. Dle

metodiky Mezinarodniho ménového fondu (GFS 1986, resp. GFS 2001) a podle metodiky

12 pyVORAK, P. (2008): Verejné finance, fiskdini nerovnovdha a finanéni krize. Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-
7400-075-1. str. 69.

13 Tento pFistup souvisi s tzv. Ricardidnskou ekvivalenci viz dale.

14 DVORAK, P. (2008): Verejné finance, fiskdIni nerovnovdha a finanéni krize. Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-
7400-075-1. str. 130.



Eurostatu (ESA 95). GFS je stavéna na cash-flow principu, tedy operace je zaznamenana
vdobé, kdy je dand operace realizovana. Zatimco ESA je na akrudlnim principu, tedy
zachycuje polozky v dobé, kdy se o nich Gétuje, nikoliv v dobé realizace.?®

Z hlediska deficitd nyni rozlisime statni, vladni dluhem a deficitem. VIadni dluh je
dluhem vladnich instituci. Statnim dluhem je myslen souhrn statnich finanénich pasiv
tvorenych zavazky statu, které vznikly ze statem pfrijatych zahranicnich pljcek, uvér od bank
a z vydanych statnich dluhopisl a jinych zavazku statu (jiné statni cenné papiry). Nezahrnuje
zadné dluhové zavazky mimorozpoctovych fondd, systému zdravotniho pojisténi a mistnich
rozpoltl, ani statni zaruky nebo jakékoliv dal$i podminéné zavazky vlddniho sektoru.'®
Vladni deficit/prebytek je vysledkem hospodareni statniho rozpoctu a vsech statnich instituci
a organizaci. Statni deficit/pfebytek rozpoctu je rozdil mezi pfijmy a vydaji evidovanymi na

hotovostni (cash-flow) b&zi.'’

1.2 Vnéjsi (ne)rovnovaha

Sledujeme-li vnéjsi (ne)rovnovahu zemé, bude nds zajimat (ne)rovnovaha platebni bilance.
Mandel a Tomsik (2008) definuji vnéjsi rovnovadhu jako trvale udrzZitelnou strukturu
finan¢nich a realnych tokd mezi domaci a zahrani¢ni ekonomikou, kterd do budoucna
nezakladda potrebu zmény ménového kursu, cen, penéini zasoby, urokovych sazeb nebo
dichoda.®®

Platebni bilance je vymezena ¢tyfrmi kumulativnimi saldy (ucty). Jedna se o saldo
vykonové bilance, které je soucasti salda béziného Uctu, saldo zakladni bilance a saldo
celkové platebni bilance. Pro nasi budouci analyzu bude stéZzejni saldo bézného uctu, proto
se na néj v teorii vice zaméfime. Nejpodstatnéjsim saldem v ramci bézného uctu je saldo

vykonové bilance (nazyvané také jako Cisty export=NX), které v pfipadé malé oteviené

15 MFCR (2015): Metodiky vykazovdni vidgdniho deficitu a dluhu. [online], [cit. 2015-04-20]. Dostupné na
http://www.mfcr.cz/cs/legislativa/metodiky/2012/metodiky-esa-95-gfs-1986-a-gfs-2001-9577.

16 MFCR (2015): Vlddni dluh, vlddni deficit, statni dluh, deficit rozpo&tu. [online], [cit. 2015-04-20]. Dostupné na
http://www.mfcr.cz/cs/aktualne/tiskove-zpravy/2006/2006-10-13-tiskova-zprava-5819-5819.

7 MFCR (2015): Vlddni dluh, vlddni deficit, statni dluh, deficit rozpo&tu. [online], [cit. 2015-04-20]. Dostupné na
http://www.mfcr.cz/cs/aktualne/tiskove-zpravy/2006/2006-10-13-tiskova-zprava-5819-5819.

I8\MANDEL, M., TOMSIK, V. (2008): Monetdrni ekonomie v malé oteviené ekonomice. Praha: Management
Press. ISBN 80-7261-185-0. str. 17.



ekonomiky m@zZe hrat zasadni roli p¥i vykonu domaci ekonomiky.l® Cisty export je
determinovan domacim dichodem (Y), zahrani¢nim dichodem (Yf) a redlnym ménovym
kursem (ERR).2° Vyjadfeno rovnici:
NX = autonomni Export — autonomni Import — mY + vERg,?*
kde m zna¢i mezni sklon k importu, v citlivost ¢istych vyvozd na redlny ménovy kurs (ERg).??
Z vyse uvedené rovnice a determinant vyplyva, Ze pokud roste redlny meénovy kurs
(znehodnocuje), roste NX (za predpokladu splnéni Marshall-Lernerovy podminky). Jelikoz NX
je soucasti agregatni poptavky (AD), poroste i ona. Dale rdst Y zvySi autonomni export a to
vede krlstu NX a zvySeni AD. Naopak, pokud roste dichod domadci, rostou importy do
domaci ekonomiky, a tedy se snizuje NX i AD. Samoziejmé muZe dochazet i k opacnym
situacim popsanym u redlného ménového kursu, domdciho a zahrani¢niho dichodu.
V takovém pfipadé bude dochazet k opaénym efektdm na NX a AD.?3
V oteviené ekonomice se vyrobeny produkt (Yp) a domdci disponibilni dlichod (Yp) nerovnaiji.
Jelikoz plati:
Yo=Yp+TT,

kde TT znaéi tzv. dichodovy efekt zmény zahrani¢nich sménnych relaci. Cést redlného
hrubého domaciho disponibilniho dichodu muze byt v disledku dichodového efektu
zahraniénich sménnych relaci ztracena &i ziskana.?*

V ramci vykonové bilance je dualezitym ukazatelem index zahrani¢nich sménnych
relaci, ktery méri efektivnost zahrani¢niho obchodu. Lze ho vyjadfit jako pomér indexu
zahrani¢nich exportnich cen (Pex) a indexu zahranic¢nich importnich cen (Pm):

1 = Pex
TT PIM

Pokud index P\ roste pfi konstantnim Pex, popf. pokud Pex klesd pfi konstantnim Py, dochazi

k poklesu indexu zahrani¢nich sménnych relaci, coz ma za nasledek pokles domaciho

19 saldo je daleZité i u velkych relativné méné otevienych ekonomik, jen s rozdilem, Ze se nemusi jednat o jeho
zasadni zdroj rdstu. V rdmci béZzného uétu u vyspélych ekonomik naptiklad maze hrat vétsi roli bilance vynosu,
ktera maze kryt deficitni saldo vykonové bilance.

20y systému flexibilniho mé&nového kursu.

21V pFipadé systému pevného kursu by vypadla z rovnice komponenta vR.

22 MACH, M. (2001): Makroekonomie Il. pro magisterské studium 1. a 2. &dst. Slany: Melandrium. ISBN 80-
86175-18-9. str. 103.

23 MACH, M. (2001): Makroekonomie Il. pro magisterské studium 1. a 2. &dst. Slany: Melandrium. ISBN 80-
86175-18-9. Str. 99-101.

2% MANDEL, M., TOMSIK, V. (2008): Monetdrni ekonomie v malé oteviené ekonomice. Praha: Management
Press. ISBN 80-7261-185-0. str. 17.



disponibilniho dlchodu. V konecné fazi se pokles sménnych relaci projevi poklesem Zivotni
Urovné obyvatelstva (klesd spotfeba).?

Soucasti béZzného Uctu je bilance vynos(?®, ktera ve vyspélejsich ekonomikach muze
hrat zasadnéjsi roli z hlediska vnéjsi rovnovahy. Do bilance se promitaji naklady a vynosy
spojené se zahrani¢nim investovanim. Jedna se napfiklad o zisky, dividendy, uroky, mzdové
prijmy rezidentl ze zahranici. Tyto polozky pUsobi na bilanci vynost kladné. V pripadé, ze
jsme v pozici, kdy je zahrani¢ni kapital u nas investovan, plsobi napt. vyplaceni dividend
popf. zisku (Uroku) z investovaného kapitalu zaporné na bilanci.

Obé zminéné bilance (plus bilance bézné prevody) tvofi saldo bézného uctu platebni
bilance. Béiny ucet je spojen sveli¢inou Ccista investicni pozice zemé viéi zahranidi.
V pfipadé, Ze je béiny ucet vrovnovaze, Cistd investi¢ni pozice zemé vici zahranici se
nemeni, a proto je povazovana za ukazatel vnéjsi rovnovahy ekonomiky. Pokud pohledavky
za zahrani¢nimi subjekty a drzba zahrani¢niho majetku (celkova aktiva) jsou vyssi nez soucet
zdvazk( vaci zahranici a drzby domaciho majetku zahrani¢nimi subjekty (pasiva), je Cista
investi¢ni pozice zemé vUci zahranici kladna. Pokud tedy bézny ucet bude prebytkovy, mlze
dana zemé zvysit své pohledavky, snizit zavazky ¢i nakupovat zahrani¢ni majetek, popfipadé
investovat v jinych zemich prostrednictvim suverénnich fonda.

Jesté nei pristoupime k tomu, jakymi zplsoby se mize nerovnovaha vyrovnat, kratce
zminim mozné priciny, které takovou to nerovnovahu zpusobuji. Priciny nerovnovaziného
vztahu mohou pramenit z povahy Soku, ktery na ekonomiku pUlsobi. Jedna se o poptavkové
Soky (monetarni, fiskalni expanze atd.), nabidkové Soky (napf. prudky rdst cen ropy, rlst
danového zatizeni atd.), portfoliové Soky (presun spekulacniho kapitdlu z domaci zemé) a
strukturalini Soky (nové technologie v odvétvi apod.). Kromé povahy Soku je duleZité chapat
,Soky” z hlediska dopadu na zemé. Jinymi slovy, zda je dopad ,,Soku“ na vSechny zemé stejny

(symetricky) nebo zda je dopad odlisny (asymetricky). Z ¢asového hlediska nas bude zajimat,

zda se jedna o Sok jednorazovy (s vytracejici se plsobnosti do budoucna), permanentni

25 MANDEL, M., TOMSIK, V. (2008): Monetdrni ekonomie v malé oteviené ekonomice. Praha: Management
Press. ISBN 80-7261-185-0.

26 Bjlance vynosU se dnes nazyva bilance prvotnich diichod(. V textu se ovéem budu driet starého nazvu
bilance vynosa.



(popt. opakujici se), nebo Sok, ktery svym charakterem plsobi jednorazové, ale ma trvaly
dopad na ekonomiku.?’

Podle druhu (typu), ¢asové pusobnosti a dopadu Soku se voli vhodnd cesta k ndpravé
vzniklé nerovnovahy. Pokud budeme uvaZovat nerovnovahu ve smyslu deficitniho salda
platebni bilance (popf. béiného uctu), lze tuto nerovnovahu fesit trinim zplUsobem,
profinancovanim, nebo potlacenim. Jak jsem jiZz zminil, pro nase ucely je dllezZité se zabyvat
béZznym uctem, presnéji jeho deficitem. Profinancovani deficitu bézného uUc¢tu muize byt
uskutecnéno nedluhové, dluhové vramci financniho Uc¢tu, nebo lze vyuZit k napravé
nerovnovahy devizové rezervy. Bavime-li se o nedluhovém financovani, mame na mysli
hlavné pfimé zahranicni investice, které Casto vytvari pracovni mista, vyrobni kapacitu
ekonomiky apod. Z dlouhodobého hlediska, ale maze plsobit negativné v béZném uctu napfr.
kvali odliviim zisku, vyplaceni dividend apod. Pokud vyrovndvame saldo béiného uctu
pomoci dluhovych nastrojli, mame tim hlavné na mysli vladni pajcky, priliv portfoliovych
investic obecné, zahrani¢ni hospodarska pomoc apod. V rdmci této prace je jisté dalezité, jak
se v platebni bilanci projevi pfiliv zahrani¢ni pljcky vliadé. Pokud vlada kryje timto zplsobem
vznikly rozpoctovy deficit, implikuje to dalSi kroky stru¢né popsané v prvni podkapitole.
Z hlediska platebni bilance tedy bude v obdobi pfilivu kapitalu (pajcky) saldo finan¢niho Gctu
kladné, oviem v delSim obdobi splatky urok( a jistiny se negativné projevi jak ve finan¢nim
uctu (odliv kapitalu=jistiny), tak v béZném uctu (pasivni strana bilance vynosa).

Trini ndprava nerovnovahy platebni bilance (zde hlavné salda vykonové bilance) dle
ekonomické teorie mliZze byt dosaZzena za pomoci cenového, dichodového, monetarniho
nebo kursového vyrovnavaciho procesu. Prvni tfi zplsoby predpokladaji systém pevného
ménového kursu (Currency board) a posledni zplsob je spojen vyhradné s volnym kursem.?®
Jak jiz ndzev napovida, cenovy vyrovnavaci mechanismus lze zjednodusené popsat jako vztah

mezi cenovou hladinou v ekonomice a jeji vykonovou bilanci. Tento mechanismus ve své

27 MANDEL, M., TOMSIK, V. (2008): Monetdrni ekonomie v malé oteviené ekonomice. Praha: Management
Press. ISBN 80-7261-185-0.

KRUGMAN, P. R., OBSTFELT, M. (2006): International Economics. Theory and Policy. Pearson International
Edition. ISBN 0-321-31154-X.

DURCAKOVA, J., MANDEL, M. (2010): Mezindrodni finance. Praha: Management Press. ISBN 978-80-7261-221-
5.

28 JelikoZ md analyza zemi bude zahrnovat i zemi/zemé eurozdny, pokldddm za duleZité zminit mechanismus
vyrovnavacich proces( vykonové bilance pfi pevném kursu, jelikoZ charakter ¢lenstvi v eurozéné (z kursového
hlediska) je velmi podobny zemi s Currency board.



podstaté (nikoliv v dnesni zndmé podobé) formuloval skotsky filosof D. Hume v roce 1752.%°
Hlavni myslenka spociva vtom, Ze rust (pokles) hotovostniho obéZiva v ekonomice, vede
k rGstu (poklesu) cenové hladiny.3° Cely mechanismus Ize jednoduse popsat takto. Uvazujme
deficitni saldo vykonové bilance. Ze vztahu pro NX vime, Ze pokud importy prevysuji exporty
je bilance zdporna. Vysoky import vede k vétsi nabidce zboZi na domdacim trhu a zaroven
k odlivu penéz (obéziva). Pokles obéziva v ekonomice a vétsi nabidka zbozZi a sluzeb vede
k poklesu domaci cenové hladiny. Vlivem nizsi domaci cenové hladiny se stava zemé
konkurenceschopnéjsi na zahranicnich trzich a toto implikuje rlst exportd, pokles importl a

dojde k narovnani. 3!

1.2.1 Keynesiansky versus monetaristicky pristup k platebni bilanci

Mechanismy dlchodového a monetarniho vyrovnavaciho mechanismu jsou zaloZeny na
odliSném vnimani nerovnovahy platebni bilance (resp. platebni bilance jako takové)
z pohledu keynesianského a monetaristického. Hlavni rozdil spocivda v charakteru
(vlastnostech) faktord, které zplUsobuji nerovnovahu, resp. faktorl obnovujicich rovnovahu.
Faktory zpuUsobujici nerovnovahu v keynesianském pojeti maji redlné priciny a vyrovnavaci
mechanismus ma redlné ekonomické konsekvence.3? Zatimco monetaristické pojeti
zdaraznuje platebni bilanci jako jev Cisté monetarni (penézni).

Dalsi rozdil Ize spatfovat, pokud se podivame na platebni bilanci za pomoci ¢lenéni
bilance na autonomni polozky a poloZky, které se ptizpusobuji. Autonomnimi poloZzkami
rozumime transakce zachycené v platebni bilanci, jejichz hodnota je determinovana
nezavisle na vyvoj platebni bilance. Prizplsobujici polozky urcuji disledky autonomnich
polozZek, jinymi slovy na né reaguji (jsou jimi determinovany). V keynesidnském pojeti jsou
polozky béiného uctu polozkami autonomnimi, zatimco polozky finanéniho uctu

prizplsobujici se. V monetaristickém chapani je tomu presné naopak.

29 KRUGMAN, P. R., OBSTFELT, M. (2006): International Economics. Theory and Policy. Pearson International
Edition. ISBN 0-321-31154-X. str. 492.

30 y cenového vyrovnavaciho mechanismu se pfedpokladda zlaty standart.

31pyYRCAKOVA, J., MANDEL, M. (2010): Mezindrodni finance. Praha: Management Press. ISBN 978-80-7261-
221-5. str. 415.

32 MACH, M. (2002): Makroekonomie pokroéilejsi analyza. Slany: Melandrium. ISBN 80-86175-22-7. str. 131.
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1.2.1.1 Dtichodovy vyrovnavaci proces
Tento proces vychazi z keynesianského konceptu platebni bilance, kterym je dosahovana
vnéjsi rovnovaha. Podstatou vyrovndni je vzajemna interakce mezi vykonovou bilanci (NX) a
domacim produktem (Yp). Mezi zdkladni predpoklady keynesianské koncepce (modelu) patfi
fixni cenova hladina, nepruznost mezd a cen, mala citlivost investic na pohyb tGrokové miry (a
zaroven zadna citlivost v ptipadé Uspor), produkt pod potencidlem (dostatek vyrobnich
kapacit), pevny ménovy kurs a predpoklad uzaviené ekonomiky. Z postupného vyvoje
keynesianského sméru Ize uvést jesté jeden predpoklad, a to citlivost zahrani¢niho kapitalu
na pohyb urokové miry.

Z predchoziho vykladu vime, Ze NX je rozdil mezi exportem a importem. Vyjadieno
podrobné;jsimi rovnicemi (v domaci méné):

EX = exo + exyrYr + exerER
IM = imo + imypYp - imegER,

kde exo (imo) je autonomni export (import), exyr mezni sklon k exportu, exer je parametr ER,
tedy vliv ménového kursu (ER) na export, imyp mezni sklon k importu a imggER opét znaci vliv
ménového kursu na import.3® Kladnd znaménka v rovnici exportu znamenaji ndsledujici.
V pfipadg, Ze roste zahrani¢ni diichod3*, poroste i zahrani¢ni poptavka po exportu z doméci
ekonomiky, a tedy to zpUsobuje rast domaciho exportu do zemé, kde vzrostla poptavka po
dodate¢ném importu (resp. po zahranicnim exportu do zemé). Druhé znaménko pred
ménovym kursem znamend, Ze pokud kurs depreciuje (devalvuje), export poroste.3>
Analogické vysvétleni je i v rovnici importu. PFi rlistu domdciho dlichodd dochazi k poptavce
po zahranicnim exportu napf. po spotfebnim zboZi, nebo bude rlst vyuZit k zahraniéni
turistice.3®

Dale vyssi produkce vyZaduje dodatecné vstupy, které do kazdé ekonomiky vstupuji
ze zahranici (tedy jsou importovany). Pri ristu hodnoty (rozumime tim devalvaci/depreciaci)

ER, bude dochazet k tomu, Ze porostou ceny importovaného zbozi, které se stava v domaci

3 MANDEL, M., TOMSIK, V. (2008): Monetdrni ekonomie v malé oteviené ekonomice. Praha: Management
Press. ISBN 80-7261-185-0. str. 35.

34 \/ keynesianskych modelech zpravidla byva export necitlivy na zmény domaciho ddchodu, proto v rovnici
exportu uvazujeme pouze zahrani¢ni dlichod.

35 ptedpokldddme spinéni M-L podminky.

36 pURCAKOVA, J., MANDEL, M. (2010): Mezindrodni finance. Praha: Management Press. ISBN 978-80-7261-
221-5. str. 417.
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ekonomice drazsi, bude se po nich sniZzovat poptavka a toto povede ke snizeni toku importu
do zemé (proto je zde znaménko minus). Opacné tomu bude v pripadé revalvace (apreciace).
Dlchodovy vyrovnavaci proces lze popsat ndsledovné.3” Uvazujme deficitni saldo vykonové
redlného dlichodu, subjekty zacinaji vice Setfit a sniZuji poptavku po importu, coZ import
sniZuje. Proces probiha do doby, neZ se export s importem vyrovnaji a nastane rovnovaha.
Pokud bychom uvazovali existenci Uspor, dojde k nedplnému vyrovnani a NX zlstane nadale
deficitni. Dlvodem muzZe byt pouZiti Uspor na spotiebu, kterd brzdi pokles poptavky po
importu. Vtakovém pfipadé muZe dojit k pouZiti ndstroji ménové politiky (presnéji
devalvace kursu), kterd uvede saldo do rovnovahy. | s timto je v realité vSak spojeno mnoho
nebezpedi v podobé zhorSeni sménnych relaci, poklesu domaci spotfeby a v extrémnim

pfipadé i silnym rdstem inflace.3®

1.2.1.2 Monetarni pfistup k vyrovnavacimu procesu platebni bilance

Tento pfistup se snaZi vysvétlit moZnost vyrovnani vnéjsi nerovnovahy, aniz by se tim
ovlivnily realné makroekonomické velic¢iny v ekonomice. Tento pfistup byl v druhé poloviné
20. stoleti postupné rozvijen ekonomy J. J. Pollakem, R. A. Mundellem, M. Whitmanovou,
J.Frenkelem, H. Johnsonem a dalSimi. Ackoliv napf. model Pollaka je formulovan na
keynesianském zakladé, pro vSechny plati, Ze vyvoj salda platebni bilance je spojen
s interakci mezi nabidkou a poptdvkou po penézich (tedy nahlizi se na platebni bilanci skrz
penéini trh). Aby byla zajisténa vnéjsi rovnovdha, musi se poptavka po penézich (MP) rovnat
penéZni nabidce (M®). Zde vyjadFeno v rovnicich:

M°=m . MB=m. (NFACB + NDACB)

»_PYo
Vy
MP = MS

kde m je penézni multiplikdtor, MB meénova bdaze, NDAcs hodnota Cistych domacich aktiv

centralni banky, NFAcs vyse Cistych zahranic¢nich aktiv CB. Hodnota domadcich aktiv je spojena

37 Abstrahujeme od existence Uspor a investic.
38 MANDEL, M., TOMSIK, V. (2008): Monetdrni ekonomie v malé oteviené ekonomice. Praha: Management
Press. ISBN 80-7261-185-0. str. 43.
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s operacemi na volném trhu, zatimco hodnotu zahrani¢nich aktiv urcuji pripadné zmény
ménového kursu (devizové rezervy jsou jeji hlavni polozkou).?®

Pfedpoklady monetaristického modelu jsou flexibilni ceny, jednd se o otevienou
ekonomiku, systém pevného kursu, domaci a zahrani¢ni aktiva jsou dokonalymi substituty,
parita Urokovych sazeb plati nepfetrzité a ekonomika se nachazi na potencidlnim produktu.*°
Nyni si uvedeme obecny popis fungovani monetaristického konceptu.

Na penéznim trhu mohou vzniknout dvé situace. Prvni je previs nabidky penéz nad
poptavkou po penézich a druha situace nastava, kdyz je poptavka vétsi nez nabidka. Prvni
jmenovana situace povede subjekty nasledujicimu reseni. Jelikoz jejich poptdvka je nizsi, nez
je skutecna nabidka, nebudou chtit drzet tento prebytek penéz a budou se v souladu
s monetarnim konceptem chtit tohoto prebytku zbavit, bud' tim, Ze nakoupi statni cenné
papiry popf. cenné papiry od CB, anebo zvysi svou spotifebu poptavkou po importu. Timto se
navysi import a dochazi k zapornému saldu vykonové bilance. Druha situace odrazi opacny
fakt, Ze subjekty chtéji drzet vice penéz neZ je nabidka. Pokud CB nezasahuje ve smyslu
vpousténi penéz do ekonomiky, budou subjekty nedostatecnou nabidku fesit nasledovné.
Bud' prodaji statni cenné papiry (pokud je vlastni) nebo sniZi svou spotfebu, coZz bude
implikovat pokles importu a rlist exportu. Z toho vyplyva kladna vykonova bilance.

PFi pasivnim saldu vykonové bilance dochazi k tlaku na znehodnoceni domaci mény
od importérl, ktefi domaci ménu nabizeji a poptavaji zahrani¢ni ménu. JelikoZ zde mame
predpoklad pevného ménového kursu, musi centrdini banka zasdhnout. Provede to
prostiednictvim devizovych intervenci, kdy bude devizy nabizet a poptavat koruny, snizuje se
tim ménova baze resp. penéini zasoba a toto vyvola situaci identickou se situaci vedouci
k aktivu vykonové bilance popsané vyse pfi previsu poptavky po penézich nad nabidkou.
Tedy klesne poptavka po importech a miZe se zvysit export. Poté dochazi k vyrovnani.

Analogicky postup (v opacném gardu) je i pfi prebytku vykonové bilance.

39 Redukovany tvar, kde z rovnice vyjadfime zménu NFAcg, je uveden déle v textu v podkapitole o Johnsonové
modelu.

40 Dornbusch ve svém modelu ,pfestfelovani ménového kursu zavadi i pfedpoklad, Ze ceny jsou v kratkém
obdobi nepruzné.
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1.2.1.3 JohnsonGv monetaristicky pfistup k vyrovnavacimu procesu*!

Vnéjsi rovnovaha je v modelu Johnsona utvarena na Urovni celkového salda platebni bilance.
Nasledujici rovnice v redukovaném tvaru vychdzeji z rovnic penézni nabidky a poptavky po
penézich (viz vySe). Redukovany tvar monetarniho ptistupu je nasleduijici:

A D P4 57)>) A
2P = p 47—V (IR) —

- %/;CB * NDAcg ,
kde stfiSka znamena relativni zménu a pruh nad proménnou pridmérnou hodnotu.

Ze sledované rovnice vyplyva, Ze pokud roste domaci cenova hladina, rostou Cista
zahranic¢ni aktiva, a tedy celkova platebni bilance je kladna. Roste-li domaci dlichod, zlepsuje
se i celkova platebni bilance. Rlst Urokové sazby vede k negativni zméné celkové platebni
bilance. Nakonec rist penéiniho multiplikatoru a rist u domacich aktiv vede k pasivni
celkové platebni bilanci. Prvni az treti fakt je vopacném gardu k pdvodnim tokovym

pristuplm o pusobnosti makroekonomickych veli¢in. Divodem je sledovani jiného

transmisniho kanalu, ktery jsme uvedli dfive (obecny mechanismus monetarniho pristupu).

1.2.1.4 Kursovy vyrovnavaci proces*
Na rozdil od predchozich teoretickych pristupl k vykonové bilanci, tento proces je spojen
s pohyblivym ménovym kursem (popf. s pevhym kursem, kde se méni centralni parita).
Vysvétluje narovnani vnéjsi nerovnovahy zménou relativnich cen v dlsledku zmény
ménového kursu. Obecné vypadd proces nasledovné.

UvazZujme jako vychozi situaci saldo vykonové bilance v deficitu. Deficit jako takovy
vyvola znehodnoceni domaci mény, coZ vede ke zdraZovani import(, které jdou do zemé.
Tim se zdroven snizuje i poptdvka po devizdch a zdroven se snizuje i nabidka domaci mény.

Depreciace dale zpUsobi, Ze export se stava v zahranicich levnéjsi, tudiz dojde k jeho ristu

41 pURCAKOVA, J., MANDEL, M. (2010): Mezindrodni finance. Praha: Management Press. ISBN 978-80-7261-
221-5. str. 425.

MANDEL, M., TOMSIK, V. (2008): Monetdrni ekonomie v malé oteviené ekonomice. Praha: Management Press.
ISBN 80-7261-185-0. str. 86.

PILBEAM, K. (2006): International Finance. Houndmills : PALGRAVE MACMILLAN. ISBN 978-1-4039-4837-3. str.
104-108.

42 pURCAKOVA, J., MANDEL, M. (2010): Mezindrodni finance. Praha: Management Press. ISBN 978-80-7261-
221-5.

KRUGMAN, P. R., OBSTFELT, M. (2006): International Economics. Theory and Policy. Pearson International
Edition. ISBN 0-321-31154-X.

MANDEL, M., TOMSIK, V. (2008): Monetdrni ekonomie v malé oteviené ekonomice. Praha: Management Press.
ISBN 80-7261-185-0.

PILBEAM, K. (2006): International Finance. Houndmills : PALGRAVE MACMILLAN. ISBN 978-1-4039-4837-3.
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(mGzZe dojit). V tomto dusledku exportéfi zvysuji nabidku deviz a zvysi zaroven poptavku po
domaci méné. Devizova poptavka je urCena vzajemnou interakci mezi zahrani¢ni nabidkou
importu a domaci poptavkou po importu. Devizova nabidka je ddna prisecikem mezi domaci
nabidkou exportu a zahrani¢ni poptavkou po exportu. V pfipadé, Ze dojde k devalvaci (v
pripadé pevného kursu se zménou Ustfedniho kursu) nebo k depreciaci mény, musi byt
splnéna tzv. Marshall-Lernerova (M-L) podminka, aby doslo k procesim vyrovnani. Tedy
pokud je soucet elasticit domaci poptavky po importu a zahrani¢ni poptdvky po domacim
exportu v absolutni hodnoté vétsi nez jedna, bude devalvace Uc¢inna, resp. depreciace
povede ke zlepSeni vykonové bilance. Pokud by M-L podminka splnéna nebyla, doslo by pfi
devalvaci (depreciaci) k prohloubeni deficitu vykonové bilance.*® Jinak feceno jedna se zde o
pristup k platebni bilanci prfes zminéné elasticity. V praxi se v souvislosti s elasticitami
vyskytoval urcity problém. Ackoliv soucet elasticit byl vyssi neZ jedna a nedochazelo ke
zlepseni ve vykonové bilanci, ale naopak k jejimu zhorseni. Ve studii Hoopera a kol. (1998)
byly zkoumany kratkodobé a dlouhodobé elasticity na pfikladu zemi G7 v obdobi od roku
1955 az 1996. Soucet poptavkové a nabidkové elasticity byl v kratkém obdobi: Kanada (0,6),
Francie (0,2), Némecko (0,3), Italie (0,3), Japonsko (0,6), Velkd Britanie (0,2) a USA (0,6).
V dlouhém obdobi pak hodnoty zminénych zemi dosahovaly: Kanada (1,8), Francie (0,6),
Némecko (0,4), Italie (1,3), Japonsko (1,3), Velkd Britanie (2,2) a USA (1,8).%* Z vysledkd je
jasné zretelny rozdil mezi kratkym a dlouhym obdobim. Tedy lze fici, Ze v kratkém obdobi M-
L podminka neplati. Goldstein a Kahn (1985) dokonce prokazali, Ze v dlouhém obdobi jsou
elasticity dvakrat vys$si nez v kratkém.*® Takovyto jev, kdy depreciace resp. devalvace vede ke
zhorseni vykonové bilance, nazyvame tzv. efektem J-kfivky. Proto, Ze dochazi k doasnému
prohloubeni deficitu vykonové bilance, jsou uvadény nasledujici dlvody: ¢asové zpozdéni
reakce spotrebitell, odbératell a nedokonald konkurence. Zdlvodu dodavatelsko-
odbératelskych smluv nelze ihned po provedeni devalvace (depreciace) zménit dodavatele za
,levnéjsi variantu®, ale s uréitym odstupem k substituci dodavatel( dojde. Také spotrebitelé
okamzité nereaguji na rust cen, az s uréitym zpozdénim zacnou hledat substituty. Posledni

divod je spojen s nedokonalosti ve svétovych cenach. Neboli identické vyrobky maji na

43p|LBEAM, K. (2006): International Finance. Houndmills : PALGRAVE MACMILLAN. ISBN 978-1-4039-4837-3. str.
53.

44 PILBEAM, K. (2006): International Finance. Houndmills : PALGRAVE MACMILLAN. ISBN 978-1-4039-4837-3.
str. 57,58.

45 PILBEAM, K. (2006): International Finance. Houndmills : PALGRAVE MACMILLAN. ISBN 978-1-4039-4837-3.
str. 58.
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raznych trzich rozdilné ceny. Tento ziskovy spread umoznuje firmam docasné snizit své ceny i
pres znehodnocujici se kurs mény kam vyvazi. Jinak reCeno kompenzuji narlst ceny snizenim
svého zisku. Takto mohou firmy reagovat i v pripadé, Zze ekonomika, ktera devalvuje (jeji
ména depreciuje), na domacim trhu, tedy sniZi ceny, aby se nezvysila poptavka po

zahrani¢nim exportu.*

1.2.2 K-M model (syntéza keynesidanského a monetaristického pfistupu
k platebni bilanci)*
A Synthesis of Monetary and Keynesian Approaches to Short — Run Balance of Payments
Theory” je nazev ¢lanku publikovany v roce 1980, ktery pohlizi na platebni bilanci v duchu
vzajemného propojeni mezi obéma ,svéty” (pfistupy). Tedy jednalo se o pokus stanovit
univerzalni model platebni bilance.*®K-M model byl vyvinut J. Frenkelem, T. Gylfasonem a J.
Helliwellem pro kratké obdobi a je charakterizovan keynesovskou (K kfivka) a monetarni (M
krivka) rovnici. Obé rovnice vypadaji nasledovné:

NFAcs: = —k1Y: + koGt +k3ER: + NFAcs, +-1

NFAcs: = m1Y: £ m>Get m3ER: — NDAcs, ,
kde prvni rovnice je keynesidanska a druha monetarni. Koeficient k; predstavuje klesajici sklon

K kFivky a m; rostouci sklon M kfivky.*®

46 PILBEAM, K. (2006): International Finance. Houndmills : PALGRAVE MACMILLAN. ISBN 978-1-4039-4837-3.
str. 59,60.

47 FRENKEL, J. A., GYLFRASON., T., HELLIWELL, J. F. (1980): A Synthesi sof Monetary and Keynesian Approaches
to Short Run Balance of Payments. The Economic Journal, Semptember 1980, str. 582-592.

MANDEL, M., TOMSIK, V. (2008): Monetdrni ekonomie v malé oteviené ekonomice. Praha: Management Press.
ISBN 80-7261-185-0.

48 MACH, M. (2002): Makroekonomie pokroéilejsi analyza. Slany: Melandrium. ISBN 80-86175-22-7. str. 134.

49 Postup, jak se k obéma rovnicim dostat, je podrobnéji rozebran v uéebnici Mandel, Tomsik Monetarni
ekonomie v malé oteviené ekonomice str. 96, 97.
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Graf €. 1: K-M model platebni bilance

NFAce

Zdroj: Mandel, Tomsik (2008)

Jak jiz bylo uvedeno, K kiivka vychazi z keynesianstvi, a tedy jejim funkénim vztahem je ktivka
IS, kterd je determinovana rovnici agregatni poptavky, kde jednotlivé slozky C (Yp), | (IRp) a
NX (Yp, ERR) jsou zavislé na veli¢inach u nich uvedenych v zavorce. Dale IRp je funkci (Y, G,
ERR), coZ je oznaceno jako redukovany tvar IS kfivky. Plati zde, Ze pokles Y, rlst G a
depreciace ERg povede ke zvySeni IRp. Domaci cenova hladina Pp je funkci produktu. Pro
platebni bilanci plati, Ze je rovna zméné NFAcs resp. souctu NX (Yp, ERr) a Cistého
kapitalového toku, ktery je funkci IRp.

M krivka vychazi ze vzajemné rovnosti mezi nabidkou a poptavkou po penézich. Pfi dosazeni
a vyjadreni NFAcs dostaneme rovnici platebni bilance monetarist(.

Po substitucich®® dostdvdme zminé&né tvary rovnic, z kterych je patrné, Ze K-M model lze
dobre vyuzit pro zkoumani dopadt veli¢in G (verejné vydaje) a ER (ménovy kurs) na celkovou
platebni bilanci. Dopady verejnych vydajl budou vice analyzovany v ramci podkapitoly o
transmisnich mechanismech vedoucich od deficitu statniho rozpoctu k deficitu bézného uctu

(potazmo platebni bilance).

50 Vice viz Mandel Tomsik str. 96, 97.
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1.3 Teoretické pristupy k dvojimu deficitu

O problematice urcitého vztahu mezi deficity statniho rozpoctu a bézného uctu platebni
bilance se zacalo mluvit v souvislosti s vyskytem dvojich deficitd u obou zminénych sald
v dobé tzv. reaganomiky v 80. letech 20. stoleti v USA. Tento vztah nachazi oporu i v zakladni
makroekonomické identité (konvencni pfristup), ale také existuje i klasicky pfistup

(ricardiansky), ktery tomuto za urcitych predpokladd oponuje.

1.3.1 Keynesiansky, konvencni pristup
Konvencni pfFistup vychazi ze zakladni makroekonomické identity pro otevienou ekonomiku,
tedy

AD=Y=C+1+G+NX,
kde C je spotieba, I investice. Ostatni veli¢iny jiz zname z predchozich podkapitol. Pokud
dosadime za NX a pro celistvost ekonomiky budeme uvaZovat, Ze stat ma néjaké prijmy,
které negativné ovliviuji produkt (napfriklad rlst korporatnich a soukromych dani),
dostaneme nasledujici rovnici

Y-T=C+I|+G+EX-IM-T,
pro lepsi rozliSeni prevedeme C na druhou stranu, ¢imZ dostadvame vztah, ktery se rovna
Usporam?!, rozdélime na levou stranu takzvané ,vstupy (injekce) do ekonomiky” a napravo
ddme tzv. ,Uniky z ekonomiky“>?, dostdvame nasledujici rovnost
I+G+EX=S5S+T+IM

JelikoZ nds zajimd vztah mezi vnéjsi a vnitfni rovnovdhou vyjadfime si Cisty export na jednu
stranu a dostaneme

EX—IM=(S—1)+(T-G).
Z této zakladni identity jasné vyplyva, Ze pokud je vykonova bilance deficitni, je to
Pokud investice prevysuji uUspory (I>S) pfi T=G (nebo hodnoté, kterda nevyrovna previs
investic). Dale pokud jsou vydaje vyssi nez pfijmy rozpoctu pfi vyrovnanosti Uspor a investic.

Popfipadé kombinaci obojiho (S<I a zaroven T<G). MozZna je vSak i opacna kauzalita, tedy

51 Uvazujeme, Ze Y — T = Yp (disponibilni dichod); (jelikoZ pracujeme v keynesianské verzi a tedy cenova hladina
je fixni) a S=Yp — C.

52 NEUMANN, P., ZAMBERSKY, P., JIRANKOVA, M. (2010): Mezindrodni ekonomie. Praha: Grada Publishing. ISBN
978-80-247-3276-3. str. 102.
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nerovnost na pravé strané mlze pramenit z pocatecni nerovnosti na levé strané rovnice.
Tato identita ndm totiZ nefikd nic o kauzalité.>3
Nyni zavedeme do zakladni rovnice agregatni poptavky v souladu skonvenénim
pristupem multiplikator. Jednd se o jednoduchy multiplikdtor autonomnich vydajd
v oteviené ekonomice. Po Upravé a dosazenich dostaneme’*
m

CA=EX—IM=EX—MA—m.(CA—MA+/+G+EX),

kde Ca a Ma znaci autonomni spotfebu, resp. autonomni import, m znac¢i mezni sklon
k importu a ¢ mezni sklon ke spotfebé. Z této rovnice za pomoci derivace uvidime, jakym
zpUsobem se projevi zvyseni vladnich vydajl (G) na béZzném uctu (CA). PovSimnéme si vyrazu
vyjadfenym v rovnici zlomkem (-m/(1-c)+m) a na nasledujicim pfikladu uvidime dopad
zvySeni vydajl na bézny ucet (derivace CA podle G). Dejme tomu, Ze m=0,2; c=0,4 a vydaje
vzrostou o 100mil.USD. Dosazenim do rovnice nam vyjde CA= —25mil.USD. Tedy r(st vydajd
o 100 mil. USD vede ke zhorseni bézného uctu (vykonové bilance) o 25 mil. USD. Stejné
budeme postupovat i v pfipadé, pokud bychom zjistovali dopad rlstu exportu na bézny ucet
(vykonovou bilanci). Rozdil zde vSak nastane v podobé proménné EX, kde pred zlomkem
v rovnici ndm zUstane jednicka (pokud derivujeme funkci CA podle EX). Naslednou Upravou

potom dostavame zlomek v podobé

(1-c)
(1—c)+m> 0

Tedy rist v EX vede ke zlepSeni béZného Uctu, avSsak o mensi ¢astku nez byl rdst exportu.
PouZijeme stejna Cisla jako v predchozim pfrikladu (s rozdilem, Ze ted’ uvazuji rist exportu o
100 mil. USD). Po dosazeni dostavame 75 mil. USD. Tedy zvySeni importl o 100 mil. USD

vede ke zlep$eni béZného Uétu o 75 mil. USD.>>

S3pILBEAM, K. (2006): International Finance. Houndmills : PALGRAVE MACMILLAN. ISBN 978-1-4039-4837-3. str.
42.

54 Vegkeré Upravy a postup viz K. Pilbeam, International finance, str. 48-50.

55 PILBEAM, K. (2006): International Finance. Houndmills : PALGRAVE MACMILLAN. ISBN 978-1-4039-4837-3.
str. 49,50.
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1.3.3 Ricardiansky, klasicky pfistup®®

Na rozdil od keynesianského pristupu, ktery zddraznuje negativni dopady vladniho deficitu
na vnéjsi rovnovahu (a dopady do redlnych makroekonomickych veli¢in), ricardiansky pristup
(tzv. ricardianska ekvivalence) tyto negativni dopady popird (resp. dopady do realnych
makroekonomickych veli¢in).

Zakladni logika ekvivalence je nasledujici. Snizeni dani za nezménénych vladnich
vydajll vede k deficitu statniho rozpoctu a zvysuje se disponibilni didchod obyvatel. Toto
navyseni disponibilniho dlichodu se vSak neprojevi ve zvysené spotiebé, nybrz v ristu Uspor
ve vysSi dannového snizeni. Tedy jedna se o sniZzeni verejnych Uspor o urcitou vysi a soucasné o
rist soukromych Uspor v této urcité vysi. Veli¢ina nadrodni Uspory se neméni.”” JelikoZ rust
soukromych Uspor kompenzuje pokles verejnych Uspor, nedochazi ke zméné Urokové miry (v
tomto pripadé kjejimu ristu), a tedy nedochdzi ani k oslabeni investi¢ni aktivity. Dale
nedochdzi ani kpfrilivu zahrani¢niho kapitalu v dUsledku vyssi drokové miry, a tudiz
neexistuje zde apreciacni tlak. Lze i vyvodit, Ze pfti ristu soukromych Uspor nebude potreba
deficit financovat ze zahranici, a tedy nedojde kvlivu na platebni bilanci, ktera zlstane
nezménéna. Vliv sniZzeni dani nema podle ekvivalence vliv na agregatni poptavku, neboli se
jedna o kritiku keynesianského pristupu.

Zasadni rozpor mezi obéma sméry spatfujeme také vtom, Ze keynesianské analyzy
vychazeji pouze ze zmény vladnich vydajd, zatimco ricardidnskd ekvivalence vychazi ze
zmény dani. Tedy u konvencniho pfistupu dochazi k dopadu na vydajovou stranu rozpoctu,
zatimco v klasické verzi na pfijmovou. P. Dvorak ve své knize ,Verejné finance, fiskalni
nerovnovdha a krize“(2008) podotyka, Ze ekvivalence (hypotéza) se netykda obecného
deficitu, ale pouze urcitého typu, a to takového, kdy dojde ke snizeni dani pfi fixnich vydajich
a za predpokladu, Ze takto vznikly deficit bude v budoucnu kryt z Uspor domacich subjekta.
Tedy zavéry Barro-Ricardovy hypotézy nelze zobecnit.

Pro celistvost teoretického vyloZeni ricardianské ekvivalence jesté podrobnéji
doplnime podminky, za kterych je ekvivalence vykladana a za kterych by hypoteticky byla

proveditelna (resp. v praxi mozna).

56 DVORAK, P. (2008): Verejné finance, fiskdini nerovnovdha a finanéni krize. Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-
7400-075-1.

IZAK, V. (2010): FiskdIni politika. Praha: Nakladatelstvi Oeconomica. ISBN 978-80-245-1669-1.

MANKIW, N.G. (2009): Zdsady ekonomie. Praha : Grada Publishing. ISBN 80-7169-891-1.

57 Narodni Uspory = veFejné Uspory + soukromé Uspory.
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Zakladnim predpokladem hypotézy je jiz zminéné zvySeni Uspor v rozsahu snizeni
dani. V kontextu s timto predpokladem jde dalsi predpoklad a to takovy, Ze subjekty uvazuiji,
jako kdyby byly nesmrtelné. Uspofi danou ¢ast, protoze ocekdvaji zvySeni dani v budoucnu.
Souhrnem téchto tfi vét, jedna se o tzv. mezigeneracni altruismus, kdy generace soucasna
nespotfebovdva na ukor generace budouci. Tedy jedinec v ramci rodiny uspofi danou ¢ast
ziskanou ze sniZeni a tu potom zdédi potomci, ktefi budou kryt zvy$eni dani v budoucnu.>®

Dalsi predpoklad souvisi s faktem uvedenym vyse, ktery se tykal Urokové miry. Tedy,
Ze nedojde k pohybu urokové miry diky neutralité vramci narodnich Uspor. Dale také
hypotéza sama kalkuluje pouze s jednou readlnou Urokovou mirou, resp. s jednou hodnotou
urokové miry. Ovsem vime, Ze pokud si puj¢ujeme jako soukromy subjekt, platime podstatné
vyssi urokovou miru, nez v pripadé vypuljcky statu, kdy za vydané dluhopisy plati subjektiim
mensi Urokovou sazbu, nez napf. soukromy subjekt plati za hypotécéni uvér. Zjednodusené
verejny sektor plati mensi naklady dluhu nezZ sektor soukromy, a tedy je tento predpoklad
neredlny v praxi.>’Dalsim predpokladem ricardianské ekvivalence je, Ze subjekty uspofené
prostfedky vlozi do domacich vladnich dluhopisli. Opét tento predpoklad je velice neredlny,
jelikoz subjekty mohou nakoupit jak domdci, tak i zahrani¢ni dluhopisy, a tedy nemusi dojit

k pIné drzbé dluhu domacimi subjekty.

1.4 Transmisni mechanismy vedouci od deficitu statniho rozpoctu
k deficitu béZného Uctu (resp. celkové platebni bilance)®°

V navaznosti na K-M model zacneme tuto podkapitolu analyzou vlivu zvyseni verejnych
vydajli na celkové saldo platebni bilance. RozliSime zde keynesiansky a monetaristicky
pohled. V zasadé existuji dva transmisni kanaly. Prvni kanal vidi pfimy vliv vydaji na produkt,
druhy pak spojitost s Urokovou mirou. Keynesidnské pojeti pfedstavuje nasledujici transmisni
mechanismus:
G > 1T, MP > TNIM > | BP

Tedy rUst vydaji vede k rlstu v produktu a zaroven k ristu cenové hladiny, to dale

vede k poptdvce po importu (resp. k rlistu importu) a vyustuje ve zhorseni celkové platebni

bilance.

58 1ZAK, V. (2010): FiskdlIni politika. Praha: Nakladatelstvi Oeconomica. ISBN 978-80-245-1669-1. str. 162,163.
591ZAK, V. (2010): FiskdlIni politika. Praha: Nakladatelstvi Oeconomica. ISBN 978-80-245-1669-1. str. 165.

8 MANDEL, M., TOMSIK, V. (2008): Monetdrni ekonomie v malé oteviené ekonomice. Praha: Management
Press. ISBN 80-7261-185-0.
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Pokud uvaZzujeme vliv vydajli na rokovou miru mechanismus je nasledujici:
G = TRp > TNCF > T"BP

Zvyseni urokové miry zpusobi pfiliv zahrani¢niho kapitdlu do zemé, ktery zlepsuje
finan¢ni Ucet platebni bilance a to vede ke zlepseni celkové platebni bilance. V pripadé nizké
mobility kapitdlu bude prevazovat prvni transmisni kanal, v opacném pfripadé druhy kanal.
V grafu 1 se v dlisledku zvyseni G posune pro prvni pripad K do Kj, pro druhy (vysoka mobilita
kapitalu) pak doprava nahoru do K;.

Monetaristické transmisni kanaly jsou nasleduijici:
G > N, NP> MP>MS > LIM > 1NBP
G > MRp > MP<MP >N IM - | BP

Do transmisnich kanald nam zde vstupuje trh penéz, ktery ndm vysledny efekt na
platebni bilanci obraci oproti keynesianské verzi. V pripadé rlistu produktu a cenové hladiny,
vede tato skutecnost ke zvySené poptavce po penézich, coz ma za nasledek pokles importu a
zlepSeni platebni bilance.

Rast urokové miry podle monetaristd vede k vétsi nabidce penéz, coz ma za nasledek
rast poptdvky po importu a ndasledné zhorseni celkové platebni bilance. Vztah mezi trhem
penéz a urokovou mirou bude reflektovat, ktery z kanalQ prevazi. V pripadé, Ze budeme
uvazovat, Ze z penéz neplyne vynos jako zaktiva uUroceného, bude prevaiovat druhy
transmisni kanal.® V opaéném pfipadé bude pfevaZovat prvni transmisni kanal.®?

Pokud bychom uvaZovali obé teorie dohromady, tedy napf. vysokou citlivost poptavky po
penézich na pohyb IRp (druhy monetaristicky transmisni kandl) a zaroven vysokou mobilitu
kapitalu (druhy keynesiansky transmisni kanal), z grafu 1 vidime, Ze zvySeni vydaji vede
k jasnému dopadu na produkt Y (zvysi se) a zaroven nejasny dopad na saldo platebni bilance.
Pokud bychom uvaZovali malou citlivost poptavky po penézich na urokovou miru a zaroven
nizkou mobilitu kapitalu, dojdeme ke stejnému zavéru s rozdilem v poklesu produktu Y.
1.4.1 DalSi transmisni mechanismy a jejich vliv na bézny ucet

Predeslé kanaly vychazeji z teoretickych proudd obou skol. Oviem pokud se ¢tenar nad
danou problematikou zamysli, jisté se snazi praktikovat dané transmisni kandly na realny

svét a soucasnou ekonomickou situaci. A tedy vyvstdva zde otdzka, zdali tyto cesty mezi

61y grafu 1 posun z M do M.
62y grafu 1 posun z M do M.
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obéma deficity jsou skutecné takové a zdali opravdu tak funguji. V nasledném textu se
budeme snazit naznacit dalsi mozné mechanismy, které se budu snazit ,,sit na miru” redlné
ekonomice.

Prvni transmisni kanal, ktery bude uveden, je zaloZen na reakci CB na rast statnich
vydajli. Transmisni mechanismus vypadd nasledovné:

GN > ™M > P> L Wr > NM > | BU

Rast vladnich vydaja (G) povede k rlstu penéini zasoby (M), a to z didvodu poptévky
vlady po likvidité, kdy centralni banka reaguje na tuto poptavku po likvidité poklesem
depozit vlddy u CB a emituje penize (zvySuje penéini zasobu). To dale vede k rastu domaci
cenové hladiny (Pp), domaci subjekty mohou redlné chudnout (Wg= redlna mzda), jelikoz rist
mezd Casto neni stejny, jako rlst inflace popf. za své prostredky si toho realné mohou koupit
méné. Tudiz dojde k vyssi poptavce po ,levnéjSim“ zahrani¢nim zbozi, a tedy roste import do
zemé a to v kone¢ném dUsledku zhorsuje vykonovou bilanci, a tedy i bézny ucet. Lze také
uvazovat misto Wr veli¢inu NW (net wealth= Ccisté bohatstvi), kdy za predpokladu, Ze
subjekty vlastni néjaké Cisté bohatstvi a plyne jim z nich urcity pfijem, je tento prijem nizsi
nez rGst cenové hladiny, a tedy subjekty redlné chudnou (popt. pokud je mira inflace vyssi
nez Urokovy vynos z Uspor). Je dllezité jesté doplnit tento mechanismus o dvé zakladni
skutecnosti. Prvnim je financovdni vydaji domdcimi subjekty a druhym financovani ze
zahranidi. V pripadé financovani domacimi subjekty dochazi k preméné v ramci NW a to tak,
Ze subjekty své Uspory, resp. vlastnény majetek proméni do aktiva statni dluhopisy. Pfijem
statu dluhopis mu emituje CB, a tedy dochazi ke zvySeni penéini zasoby. CoZ md za
nasledek rist domdaci cenové hladiny a dale jak jiz bylo uvedeno.

V navaznosti na keynesidnsky a monetaristicky pohled vlivu G v K-M modelu, rozsifim
transmisni mechanismus (zaloZzeny na keynesianstvi) o reakci CB.

G > MRp > vytésnéni investic (1) > reakce CB na ™MRp > ™M > 1Y, TNPp > TNM >
L BU

Zde nam vstupuje do celého procesu centraini banka. MlzZe reagovat na rist Urokové
sazby tim, Ze zvysi penéini zdsobu v ekonomice, tim bude tlacit na snizeni IR sazby, to
povede k rlstu investic, popf. i k ristu ve spotfebé, coz povede ke zvyseni produktu, ale také
rastu cenové hladiny a importu. Vysledkem budou negativni bilance Cistych exportl (viz téz

R. Dornbusch- I. Fischer, Macroeconomics 6. vydani str. 134, 135).
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1.4.2 Vztah mezi M a Y®3

Rad bych se nyni zastavil u vztahu mezi M a Y. F. S. Mishkin ve svém ¢lanku ,The
Transmission Mechanism and the Role of Asset Prices in Monetary Policy” uvadi nékolik
kandld mezi penézini zasobou a produktem. Dle literatury existuji tfi mozné kategorie cen
aktiv (kromé dluhovych instrumenta), které ndm ukazuji nékolik transmisnich kanalt toho,
jak monetarni ekonomika ovliviiuje ekonomiku. Jde o kategorie trinich cen akcii, cen
nemovitosti a ménového kursu. Nebudeme zde dopodrobna rozebirat vSechny transmisni
mechanismy v jednotlivych kategoriich. SpiSe chci poukazat na moZnou cestu mezi
produktem a monetarni politikou, pfi jejim zapojeni v transmisnim mechanismu.

V prvni kategorii poukdazu na transmisni mechanismus, ktery fika, jaky efekt ma
akciovy trh na investice.

M > TPs> bc> T -> 1Y

Kde Ps je cena akcii a ¢ naklady kapitalu. Tim, Ze dochazi k rGstu cen akcii, sniZuji se
naklady kapitalu, jelikoz je pro firmy nyni levnéjsi financovat své investice, protoze kazda
vydana akcie umozni ziskat vice financ¢nich prostredkd.

Dalsi moina transmise souvisejici sristem cen akcii se bude tykat hodnoty
spolecnosti, ktera v disledku rlstu ceny akcii roste, roste i kredibilita dané spolec¢nosti, tudiz
ji banky a jiné subjekty ochotné pujcuji (sniZzuje se averze k riziku) a dochazi k rlstu investic a
produktu.

M > TPs> TNW > ML > N> 1Y

Kde NW je hodnota podniku a L velikost pGjcek.

Dalsi pohled mulze byt odvozen od toho jaky ma monetarni politika vliv na likviditu
domacnosti.

M = NPs = Mfinandni aktiva =  pravdépodobnost financni tisné - ™NC > 1Y

Od tohoto mechanismu Ize také odvodit mozny vliv na Cisté bohatstvi domacnosti,
kdy rist cen akcii/aktiv povede k vyssim dichodlim a tedy i k vyssi spotrebé.

Z druhé kategorie stoji za zminku jeden kanal, kde nam vystupuje misto rlstu cen
akcii, rast cen nemovitosti (Pr), ktery se projevuje u bank v aktivech jako jejich rlst (NWhpank),
a tedy banka mUzZe vice pUjcovat, rostou investice a produkt.

M/]\ - /I\PR - /I\NWbanke /]\L - /]\/9 /l\Y

63 MISKHIN, F. S. (2001): The Transmision Mechanismand the Role of Asset Prices in Monetary Policy. Nationa
Bureau of economic research, WP 8617.
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Nyni se podivame na pfipad, pokud bude takovyto deficit kryt ze zahranici.
G > PNCF > MFA S ™M S M (PMPp) > NM > BU

JelikoZz budou vydaje kryty ze zahranici, dochazi k pfilivu kapitalu, ktery sice zlepsuje
finan¢ni ucet (a tedy saldo celkové platebni bilance), ovSiem ma za nasledek rist penéini
zasoby v ekonomice, ktera se promitne do vysSi cenové hladiny, poroste poptdvka po
importu a bézny Ucet se zhorsi. Dale je tfeba mit na paméti, Ze postupné bude bézny ucet
zhorSovat i fakt, Ze se spldci jistina a uroky do zahranici, coz se negativné projevi v bilanci
vynost. Nesmime zapomenout jesté na jeden fakt, a to vliv ménového kursu. V situaci, kdy
do zemé plyne kapital, zvySuje se poptdvka po domaci méné, ktera apreciuje, a to opét
zpUsobi zhorseni béZzného Gctu. Pokud se zamérime na index realného kursu, mél by byt
obéma témito faktory (jak pokles nominalniho=apreciace kursu, tak rist domaci cenové

hladiny) zpUsobit jeho apreciaci, s ¢ehoZ by mélo vyplynout i zhorSeni béZzného uctu.

1.4.3 Vliv Uspor na formovani bézného uctu

Dalsi mechanismus souvisi s vySe uvedenym.
(T-G < 0)(pokud Sp<deficit rozpoctového salda) > MNCF > PMFA > L ER > I BU

Je to spiSe zjednodusené vyjadreni pfedchoziho kanalu. Tedy deficit neni plné drzen
domadcimi subjekty, pjc¢ka ze zahranidi tla¢i na apreciaci mény®* a zhorSuje bézny Gcet.

Ve vztahu k obéma predchozim transmisnim kanalim se musime zaméfit na to, co se
déje v letech nasledujicich. Jak jsem jiZz naznadil, rist statniho deficitu mlzZe zpUsobit rlst
deficitu béZného uctu, a to zejména v bilanci vykontd. Ovsem z dlouhodobého hlediska bude
vznikly deficit ovliviiovat bézny ucet i do budoucna a to nasledovné:

(T-G < 0) v roce vzniku > IR plateb do zahranici + spldtka jistiny = { bilance vynosi a |, FA
> U BU (pop¥. celkovd platebni bilance,)

Samozrejmé, Ze zde vyvstava otazka, jakym zplsobem bude reagovat ménovy kurs.
Ten mlze reagovat dvéma zpuUsoby, a to depreciaci pfi odlivu kapitdlu ze zemé, takze
v konecném dUsledku by mél vyustit vsouladu skursovym vyrovnavacim procesem
v prebytek salda cistych export(, které by mélo pokryt deficitni saldo bilance vynosi. Ovsem
v realité dochazi k tomu, Ze pljcka ze zahranici a jeji nasledné splaceni vede opét ke kryti

pUjckou (tedy kryti pajcky dalsi pajckou), a tedy opét sem prichazi kapital do zemé, ktery

64 LER chapeme jako apreciaci mény, tedy pokles hodnoty ER znamend zhodnoceni mény.
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vede k proceslim popsanym v predchozich dvou transmisnich mechanismech. Dale musime
brat v potaz, Ze nékteré zemé jsou ze zahranici financovany pravidelnég, a tedy dochazi nejen
k pujékam na splaceni, ale také ke kryti dalSich a dalSich nové vzniklych deficitd rozpoctu.

V korespondenci s predchozim transmisnim mechanismem, lze uvaZovat situaci, kdy
je vznikly deficit statniho rozpoctu plné kryt z uspor domacnosti. Ackoliv v souladu
s ricardianskou ekvivalenci by nemélo dojit ke zménam v platebni bilanci, mdzZe nastat
situace, kdy k takovym zmé&nam dojde. Uvaha je nasledovna. Deficit rozpoctu je pIné kryt
domacimi subjekty, kterého v pIné vysi drzi. Dochazi k presunu v rdmci Uspor, resp. ke zméné
aktiva z uspor (akcii atd.) do aktiva statni obligace. Zde ovSem je dulezité si uvédomit co
takova zmeéna aktiva skutecné (realné) znamena. Subjekty odebiraji financni prostredky ze
soukromé sféry a vkladaji je do verejné. Jinymi slovy dochazi k vytésnéni soukromych investic
investicemi vefejnymi. Problém verejnych investic je ten, Ze velmi ¢asto maji povahu tzv.
neefektivnich investic, tedy jsou financovany programy, které by nemohly byt Zivota
schopné, jelikoz jsou pro soukromé subjekty nerentabilni. Je zde na misté otazka, do ¢eho se
dané prostredky investuji v dané zemi, zda podporuji G (jde pouze o prfesun mezi | a G), nebo
zda jsou to programy, do kterych se musi neustale lit finanéni prostfedky a neptindseji zisk.
Je velice sloZité predvidat, jakym zplsobem bude mechanismus pokracovat dale, ovsem
pokusim se naznacit rizné moznosti. Lze uvazovat, Ze nedostatek finan¢nich prostfedkd u
bank povede k rastu urokové miry, a tedy mize dojit k poklesu spotreby i investic a pfrilivu
kapitdlu do zemé (spojeno s apreciacnim tlakem na domaci ménu). Pokud by platily viechny
uvazované dusledky v souvislosti s urokovou mirou, dojde k poklesu produktu, coz by mélo
mit za nasledek pokles importli a zlepseni salda béiného uctu. Nezapomenme vsak na
predpoklad pfilivu zahrani¢niho kapitalu v dasledku vys$si Urokové miry, a tedy nedojde zde
ke kursovému vyrovnavacimu procesu, ktery bude potlacen, a tedy dopad na béiny ucet
bude nejasny.

(T-G < 0); (pokud Sp=deficitu) - prfesun uspor do dluhopisii = vytésnéni lsoukromymi lverejnymi
>4G L, MR- LY, TNCF > M BU?

Transmisni mechanismus, ktery uvedu, souvisi s moznosti poklesu pfijmu (za
predpokladu stejnych vydajli) v dasledku napt. snizeni dani. Pokles dani znamend realné
vyssi zisk firem a vyssi disponibilni dlichod domacnosti. Pokud se zamérime na rast zisku
firem, povede tento rust zisku bud’ k ristu investic, nebo k rlstu mezd zaméstnanc(, nebo

k rGstu cen akcii vdUsledku lepsiho hospodarského vysledku firem, anebo takovyto zisk
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muzZe byt preveden do zahranici. Rlst investic a dichod( zaméstnancl povede v konecném
disledku k rGstu produktu a zhorseni béZzného uctu (viz predchozi transmisni mechanismy).
Rast cen akcii mUZe vést krlstu produktu pres transmise zminéné na str. 20 a 21 dle
Miskhina. Ale také k pfilivu zahrani¢niho kapitalu do zemé, kvuli napf. ristovému potencialu,
a tedy bude vytvoren tlak na domaci ménu a opét vie v konecném dlsledku povede ke
zhorseni bézného Uctu. Trochu specificka kategorie je posledni, kterd souvisi s prevodem
prostifedkd do zahranici. Toto bude dullezité spiSe pro zemé, které mély v minulosti velky
priliv primych investic. Zde je readlnd hrozba odvodu ziskd do zahranici, které se negativné
podepisuji v bilanci vynosu. Ovsem je zde otazka, zda nebude bilance vykonu vice v prebytku
nez zminény deficit vynosové bilance.

I T Pzisk > M nebo MW (nebo TNPs) > MY (NNCF) > MM (LER) > L BU

Poslednim transmisnim mechanismem uvedu mechanismus, ktery se diva pfimo na
vztah mezi rozpoctovymi vydaji a importem. Tedy muze se napfiklad jednat o zbozi, které
vlada financuje pravé deficitem, a které musi dovézt.

™G> MM > L BU
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2 Vyvoj nazorl na teorii dvojiho deficitu

V prvni ¢asti prace bylo ukazano, jakym zplsobem mize saldo (deficit) vefejnych rozpoctu
ovlivnit saldo (deficit) platebni bilance, resp. bézného uctu platebni bilance. Vychazime
z teoretickych poznatkd tykajicich se transmisnich mechanismG (keynesiansky, konvencni
pristup a monetaristicky), ale také jsme definovali i Ricardiansky (klasicky) pfistup, ktery nam
zjednodusené fika, Ze pokud fiskalni politika vliady vede k deficitu (napfiklad se snizi danég),
navysi se ve stejné vysi (v rozsahu snizeni dani) soukromé uUspory domacnosti a zaroven
vydaje zlstanou na stejné urovni. Soucet verejnych a soukromych uUspor (celkem narodni
uspory) se tedy neméni, neméni se tedy ani Urokové sazby. Po uplynuti urcité doby je tfeba
deficit snizit napr. opét pres zvyseni dani, neboli se jedna o financovani ze soukromych Uspor
(mohlo by se také jednat o vydani dluhopis(, které by domaci subjekty nakoupily). Tedy
nebude zde dochazet ani ke zméné platebni bilance, i kdyZ rozpocet je deficitni, a tedy by
Ricardidanska ekvivalence teorii dvojiho deficitu nepotvrzovala. Pro¢ opét zminuji
Ricardidanskou ekvivalenci? Dlvod je hlavné vtom, Ze jak v mé praci (empirické poznatky,
zkoumani dvojiho deficitu v riznych zemich), tak i v nize uvedeném vyvoji nazor( tykajicich
se ,, Twin deficit” se budeme divat i na roli Uspor, které se zdaji byt pomérné dilezZitou
soucasti pravé dokazovani, ¢i vyvraceni existence dvojiho deficitu.

Nyni se podivdme na ndzory ostatnich ekonom( chronologicky sefazené od
nejstarsich az po ty novéjsi (resp. jimi provedené pripadové studie). Je také dulezité
zdUraznit, Ze kazdy autor se divd na problematiku z trochu jiného pohledu, neboli
k prokazani, ¢i vyvraceni teorie tito autofi pouzivaji jiné pohledy popf. makroekonomické
indikatory.

O teorii dvojiho deficitu se zac¢alo mluvit jiz v 80. letech 20. stoleti, kdy americka vlada
za Ronalda Reagana snizila dané (tzv. reagonomika), a to v souvislosti s tvrzenim Arthura
Laffera (Lafferova kfivka). Neboli toto obdobi bylo charakteristické politikou strany nabidky,
kterou chtéla americka vlada stimulovat ekonomickou aktivitu. Ta byla narusena vysokou
mirou zdanéni v predeslych letech, ve které byl reflektovan keynesiansky pfistup
k ekonomice. Pravé v obdobi 80. let se dostal rozpocet americké vlady do silného deficitu,

ktery dosahl vyse az témér 6% HDP vroce 1983 a i v nasledujicich letech byl federalni
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rozpocet stdle deficitni.®> Ve stejném obdobi zac¢al padat do deficitu dfive vice & méné
prebytkovy béZzny ucet Spojenych statll, ktery velice napadné zacal sledovat vyvoj deficitu
rozpoctu resp. jeho trend.®

Jak zde uvidime, tato situace vyvolala mezi ekonomy nejen novy mozny pohled na to,
jaky dlisledek muUZe mit deficit statniho rozpoctu, resp. deficit/pfebytek béiného uctu.
Rovné? se objevila i fada kritik této teorie dvojiho deficitu.®’
V roce 1984 se zminil o moZném problému propojeni dvou deficitd Paul Valcker®®. Ten tvrdil,
Ze toto propojeni mezi deficity se projevuje nasledujicim zplsobem. Pri relativné nizké mire
domacich uspor® velky deficit statniho rozpoétu vytvafi tlak na rdst realnych drokovych
sazeb. Takto vysoké sazby v kombinaci s atraktivitou americké ekonomiky lakaji zahranic¢ni
investice do zemé, tedy vedou k presunu kapitalu (at uz investi¢niho nebo spekula¢niho) do
zemé. Takovy kapitdl zmirfiuje napéti na domacich trzich, které vyvolala vysoka urokova
mira, a zaroven pomaha financovat deficit americké vlady. Ovsem toto ma negativni dopad
na dolar v podobé apreciace amerického dolaru vii¢i ménam jejich obchodnich partner(. To
ma potom nasledek v podobé deficitu vykonové bilance a ztraty konkurenceschopnosti
americké ekonomiky.

Tato hypotéza ovsem nebyla testovdna, Slo pouze o slovni vyjadreni. Ovsem ve
stejném obdobi vznikaly (nebo uZ existovaly) Ciselné studie, které podpofily svymi vysledky
&ast tvrzeni P. Valckera. Naptiklad Hoelscher? &i Plosser’ dosli k zavéru, Ze vysoky deficit

vrve

zavér formuloval presnéji. Deficit podle néj ovliviiuje pouze dlouhodobou Urokovou miru,

65 K pFebytku na strané salda statniho rozpoétu dolo aZ za vlady Billa Clintona v roce 1997. Tento stav trval aZ
do roku 2002.

% Nutno zminit, Ze v 80. letech se nepotvrdila tzv. Ricardidnska ekvivalence, kterou jsem zmifioval jiz dfive
v textu. Nedoslo zde k navyseni Uspor po snizeni dani, a tedy deficit musel byt financovan z externich zdroja. Viz
nasledujici kapitola.

57 Dvoji deficit je problematicky i z hlediska kauzality. Nelze jednoznaéné fici, zda jdeme kauzalné od deficitu
verejnych rozpoctl k deficitu bézného Uctu, ¢i naopak. Toto se budu snaZit objasnit na pfikladech (mimo jiné i
USA) v posledni kapitole pomoci Lagrangeovych testl kauzalit.

68 VOLCKER, P., A. (1984): Facing up to the twin deficit. Challenge (March- April): 4-9.

59 Uvazoval nizkou miru Uspor americkych domdcnosti.

70 HOELSCHER, G.(1983): Federal Borrowing and Short-Term Interest Rates. Southern Economic Journal, Vol. 50
(2), p.319-33.

71 PLOSSER, C.1.(1987): Further Evidence on the Relation between Fiscal Policy and the Term Structure. Journal
of Monetary Economics, Vol. 20, p.343-67.

72 HOELSCHER, G.(1986):New Evidence on Deficits and Interest Rates. Journal of Money, Credit and Banking,
Vol. 18 (1), p.1-17.
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nikoliv v8ak kratkodobou, na kterou vliv nema. Skepticky byl nap¥. G. Evans’3, ktery nedosel
ke stejnym zavérim.

Dale ve stejném obdobi se ekonomové zabyvali otazkou vlivu Urokovych sazeb na
ménovy kurs USD. Batten a Thornton’* ve své studii dochazi k zavéru, Ze rlst Grokové miry
Evans, ktery nedosel ke stejnému zavéru. Podle néj zZadny takovy vztah neni, coZz doklada i
empirickou verifikaci. OvSsem je nutno zminit, Ze toto tvrzeni je ekonometricky zaloZeno
pouze na regresni analyze, ktera reflektovala pouze vliv ménového kursu na saldo rozpoctu
(na jeho deficit) a dalsi proménné, které maji vliv na kurs pouze ,teoretizoval“, tedy je
Ciselné za pomoci modelll neovéroval, pouze slovné okomentoval.
vysledek Setfeni, které bylo provedeno na konci 90. let. Jedna se o test kauzalit pomoci
Grangeovy metody. V roce 1988 A. F. Darrat’® prokdzal, Ze existuje uréity obousmérny
kauzalni vztah mezi obéma deficity. Bohuzel oviem nelze zjistit jednotlivé transmisni kanaly
a jejich smeér.

O tento vycet dil¢ich zavéra jednotlivych autor( se opird studie z roku 1990 Johna D.
Abella, ktery ve své praci provadi empirickou verifikaci, kde hleda spojeni mezi statnim
deficitem a deficitem vykonové bilance pomoci vektorové autoregresiho modelu VAR. Studie
zkouma obdobi 1979 az 1985, kdy se deficit rozpoctu propadl z 16 mld. USD na 200 mld. USD
a zéaroven deficit béZzného uctu (vykonové bilance) z27 mid. USD na 125 mld. USD. Je
duleZité uvést také fakt, Ze Urokova mira dosahovala pomérné vysokych hodnot.””-’® Tato
skutenost urychlila pfiliv ¢istého zahrani¢niho kapitdlu do zemé&.7° Déle také pomérné silna
tempa rlstu vytvarela tlak na import, ktery pfirozené ve sledovaném obdobi prispél ke

zhor$eni vykonové bilance.?°

73 EVANS, P.(1988): Do Budget Deficits Affect the Current Account?. Paper, Ohio State University.

74 THORTON, D. L., BATTEN, D. S.(1985): Lag Length Selection and Tests of Granger Causality Between Money
and Income. Journal of Money, Credit and Banking.

75 ABELL, J. D. (1990): Twin deficit during the 1980s: An Empirical Investigation. Journal of Macroeconomics.
Winter 1990, Vol. 12, No. 1, pp. 81-96.

76 Darrat, A.F.(1988): Have Large Budget Deficits Caused Rising Trade Deficits?. Southern Economic Journal, 54,
879-87.

77 SIRUCEK, P. A KOL. (2007): Hospoddr'ské déjiny a ekonomické teorie. Slany : Melandrium. ISBN 978-80-86175-
03-4.

78 V roce 1981 dosahovala urokova mira 20%. V letech nasledujicich se pohybovala okolo 12% (Siriic¢ek a kol.,
2007, s. 115-116).

7% Spread mezi sazbou USA a Japonska dosahoval hodnot okolo 4%.

80 Tempo rdstu HDP v roce 1983 v USA: 4,5 %, v roce 1984 dokonce 7,2 %. A v roce 1985 dosdhlo hodnoty 4,1%.
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V modelu J. D. Abell zvolil nasledujici proménné. Ménovy agregat M1, federalni
rozpocet, urokovou sazbu z dluhopisi hodnocenych AAA ratingovou agenturou Moody’s,
ménovy kurs, vykonovou bilanci, realny disponibilni dichod, index CPl. Proménné bylo
potfeba stacionarizovat 1. diferenci (Urokové sazby, ménovy kurs, federdlni rozpocet,
vykonovou bilanci, disponibilni dlchod) a 2. diferenci logaritm( zbyvajicich dvou
proménnych, tedy agregatu M1 a indexu CPI.

Po provedeni odhadu pomoci VAR modelu a sestaveni matice, vyplynulo nékolik
skute¢nosti. Koeficient v matici indikuje, Ze rozpoctovy deficit neni pfimo spojeny
s vykonovou bilanci a na druhé strané ukazuje, Ze deficit vykonové bilance je pfimo napojen
na deficit rozpoCtu (vysvétluje z 20 % zménu v deficitu rozpoctu). Toto autor komentuje tak,
Ze tyto deficity jsou bezpochyby propojeny, ale spiSe nepfimo. Tedy existuje nékolik kanald,
jak deficit rozpoctu muze ovliviiovat deficit vykonové bilance.

Vysledky dale naznacuji, Ze zmény v Urokové mife jsou ovliviiovany predchozimi
zménami federdlniho deficitu (deficit vysvétluje z25 % zmény v urokové mire). Ddle
predchozi zména urokové miry ma, i kdyz ne tak vyznamny, vliv na ménovy kurs. Nakonec
v fetézci zminuje vztah mezi ménovym kursem a vykonovou bilanci. Opét i v tomto pfipadé
ma ménovy kurs vliv na vykonovou bilanci (vysvétluje 9,2 % jejich zmén). Autor zde
podotyka, Ze tento posledni vztah neni jednosmérny. Pfi pohledu na vyslednou matici si lze
vSimnout i vztahu opac¢ného. Tedy vykonova bilance plsobi na ménovy kurs (vysvétluje ho
26,8 %). To ndm indikuje, Ze trh je znepokojen vysi deficitu bilance vykond, a to postihuje
poptavku po dolaru.

Dale je ve studii graficky ukdzano, jaka nastava odezva na urcity Sok. V kontextu se
zkoumanou teorii a naznakem transmisniho mechanismu lze vidét, Ze na deficit rozpoctu
pusobi v kratkém horizontu vyrazny (Sokovy) pohyb trokové miry. Ve stejné periodé urokova
mira ovlivni, i kdyZ ne tak silné, ménovy kurs a v kontextu tohoto dochazi i ke zméné na
strané vykonové bilance.

Autor zmifuje jesSté jeden mozny kandl vlivu statniho deficitu na vykonovou bilanci.
Z vysledkll odhadnutého VAR modelu se ukazal jesté jeden vyznamny fakt. Tyka se
ménového agregatu M1, ktery ukazuje, Ze predchozi zména federalniho deficitu ma znacny
vliv na tento agregat (zména deficitu vysvétluje z 20,3 % zmény v M1). Vykonova bilance
v tomto kandlu je ovlivnéna pres urokovou miru, neboli M1 ovliviiuje Urokovou sazbu a

nastava jiz vySe popsana cesta az k vykonové bilanci.
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Nakonec je nutné dle autora popsat dvé pfima spojeni s vykonovou bilanci, a to
primé propojeni s inflaci, resp. s disponibilnim ddchodem. Z matice Ize vycist pfimé napojeni
obou veli¢in na bilanci vykon(, a to pomérné jednoznacné. Inflace (z 8,1 %) a dichod (z 13,2
%) vysvétluji zmény této bilance. Z matice také vyplyva, Ze opacny vztah, tedy Ze bilance
ovliviuje tyto dvé makroekonomické proménné, zde prakticky neexistuje. Hodnoty se
limitné blizi k nule, jinymi slovy takova zavislost zde neexistuje.

Z predchoziho textu vyplyvaji dvé zasadni skutecnosti (podle autora). Prvni je ohledné
vlivu deficitu rozpoctu na urokovou miru (viz vySe 25 %) a druhd, Ze deficit rozpoctu je
kauzdlné spojen s ménovym agregatem, neboli s rlistem penéz v ekonomice (viz vyse 20,3

%).

2.1 Regresni analyza zemi obchodujicich s USA

Nyni se podivdme na pfipadovou studii B. Doughlase Bernheima3!, ktery analyzoval vztah ve
stejném obdobi jako Abell. Na rozdil od predchozi studie Bernheim zahrnuje do svého
zkoumani jesté dalSich pét zemi. Kromé USA se jednd o Kanadu, Velkou Britanii, Zadpadni
Némecko®?, Japonsko a Mexiko. Jak vyplyvd z daného vzorku zemi, tyto zemé byly (jsou)
nejvétsimi obchodnimi partnery USA a také splfiovaly dulezitou podminku pro analyzu, a to
relativné volny trh a trzni pojeti ekonomiky. Obdobi, které bylo sledovano, bylo od roku 1960
az po rok 1984. V analyze je opét pouzito nékolik proménnych. Oproti predchozim studiim
zde autor uvadi, kromé salda béiného uctu a vladniho salda, také cisté uspory vlady, které
jsou tvoreny sumou vSech primych a nepfimych dani, operacnich prebytk( ze statnich
podnikl, majetkovymi vynosy statu a prijatymi transfery. Od toho jsou odecteny: suma
spotfebnich vydajd, placenych urok(, rent, financnich poplatk(, rdznych forem podpor a
transferd. Autor dale nepouZziva ptfimo salda sledovanych ucta, ale dava je do poméru k HDP,
tedy kolik procent HDP tvofi deficit.

Jelikoz jsem zminoval dllezité aspekty, které mély zasadni vliv na ekonomiku USA,
nelze opomenout jesté jeden dulezity historicky fakt, ktery mél vliv na vSechny zemé. Jedna
se 0 pad tzv. bretton-woodského systému v roce 1971, kdy se preslo se na systém volnych

kursu, které hraji také velmi dalezitou roli pfi zkoumani tykajicich se zavislosti studovanych

81 BERNHEIM, B. DOUGLAS (1988): Budget Deficits and the Balance of Trade. Tax Policy and the Economy 2, pp.
1-32.
82 Studie vznikla v dobé, kdy bylo Némecko stale rozdéleno.
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deficitd. Za dalsi dalezZity fakt Ize povaZovat, Ze béhem tohoto obdobi také doslo ke dvéma
»Sokovym® rGstlm cen ropy. Prvni ropna krize se datuje ke konci roku 1973 a naslednym
vysokym cendm ropy (nafty, benzinu atd.) ve dvou ndsledujicich letech. Druha ropna krize je
spojena s iranskou revoluci v roce 1979. Po této revoluci doslo k rapidnimu rdstu cen ropy,
ktery se zastavil vroce 1981, poté ceny zacaly mirné padat, ovSem zUstaly na uUrovni cen
z prvni ropné krize. Logicky lze vyvodit, Ze tato krize silné zasahla ekonomiky, které ropu
dovazely. Nékteré zemé, jako Velkd Britanie, se vtomto obdobi zménily zimportérd spisSe na
exportéry ropy.

V neposledni fadé je tfeba mit také na paméti, Ze deficit (vyvoj) bézného uctu kazdé
zemé&, nemusi mit vliv pouze na jejich ekonomiku potazmo vladni saldo, ale také na jejich
vyznamné obchodni partnery a je tedy otdzkou, jak mlze (vladni) deficit urcité zemé ovlivnit
platebni bilance ostatnich statd.

V navaznosti na posledni fakt, je nutné zminit, Ze pravé dveé sledované zemé Kanada a
Mexiko jsou s americkou ekonomikou Uzce spojeny. Studie Bernheima poukazuje na vyznam
tohoto faktu pro objasnéni deficitd.

Nyni se podivdme na mezinarodni srovnani, které ve své studii provedl Bernheim.
Vzal vni desetileté obdobi (1975-1984), dale pro kazdou ze sledovanych zemi spocital
primérné hodnoty sald (béZzny ucet a vladni) a porovnaval je pomoci regresni analyzy.
Z vysledného grafu v jeho studii lze dobre vidét, Ze vSechny body jsou pomérné blizko
primky, ktera reprezentuje nejlepsi mozny sklon z analyzovanych dat. Sklon ma hodnotu
0,412, coz prakticky znamen3, ze ,rlst deficitu o 1 USD znamena rlst deficitu bézného uctu
0 0,412 USD“. Standardni odchylka (chyba odhadu) ¢ini 0,108. Nejblize pfimce se vyskytuji
Némecko a Japonsko®, poté Kanada a USA a také Mexiko. Nejdéle ze vSech je Velkd Britanie.
S odkazem na vyse uvedeny text jasné vyplyva, Zze tato odchylka je zplsobena transformaci
z importéra ropy na ropného exportéra, ktery jednoznaéné pozitivné zvysuje saldo vykonové
bilance potazmo bézného Uctu, coz je ilustrovano i ve vysledném grafu.

Oba zkoumané deficity jsou vyrazné u Mexika. To mélo ve sledovaném obdobi
problémy s dluhy, a tedy mélo i Spatny rating zemé, v jehoz disledku Mezinarodni ménovy

fond uvalil na Mexiko Usporny program.

83 U Japonska duleZitd pozndmka. Japonsko do svych vypoltl ohledné Uspor nezahrnuje svij ,social security
system”, ve kterém se ovsem nachazi hodné Gspor Japoncl.
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Po vymezeni dalSich dulezitych faktl, které jsou nezbytné pro pochopeni a vysvétleni
problémud nami sledovanych, se podivame na autorovy ,hlubsi” studie jednotlivych zemi.
Jako prvnimi se autor zabyva Spojenymi staty. Na rozdil od predchozi studie nevyuziva ke
svému zkoumani model VAR, ale opét regresni analyzu. Dale také sleduje delSi obdobi nez
v predchozich studiich. Vysledek zde je celkem zfejmy. Body, kterymi je proloZena regresni
pfimka, jsou této pfimce velice blizko. To tedy ukazuje na silny vztah mezi sledovanymi
deficity. Vyjimku tvofi dva roky 1975 a 1984, kdy se oba body nachdzeji velice daleko od
primky. OvSem vzpomenme udalosti popsané vysSe. Jsou to roky ropné krize, ktera se
samoziejmé nevyhnula ani Spojenym statim americkym.

Ovsem sklon pfimky neni pFili§ strmy (elasticky)®, coZ autor fesi tim, Ze rozdéluje
dlouhou periodu obdobi na dvé ¢&asti. Prvni trvd od roku 1960 do roku 1971 a druha od roku
1972 az do roku 1984. V kontextu s historickymi udalostmi se toto rozdéleni zda byt vice nez
logické. VSimnéme si, Ze rozdéleni je zamérné provedeno vroce, kdy padl tzv. bretton-
woodsky systém, tedy kdy doslo k uvolnéni devizovych kursU. Zajimava je také skutecnost, Zze
obé obdobi maji naprosto odlisné charakteristiky, coz je zplsobeno pravé zminénymi
faktory. Pfred rokem 1972 byl americky dluh velice maly (dokonce v nékterych letech byl
statni rozpolet prebytkovy®®) a béZny ucet byl trvale prebytkovy. Druhé obdobi je ve
znameni pravého opaku. Az na roky 1973 az 1976 byl béZzny ucet trvale v deficitu a saldo
statniho rozpoétu vykazovalo pouze zaporné hodnoty.86

Na zakladé predeslého vysledku proved| autor ve svém regresnim modelu postupné
dvé Upravy. Prvni Upravou bylo zpoZzdéni proménné ,GROW*, tedy rGst HDP zpozdil o jeden
rok.8” Tim se vliv statniho rozpo&tu na bé&Zny ucet prakticky zdvojnasobil, tedy Ze riist deficitu
rozpoctu o 1 USD ma za nasledek zhorseni deficitu béZzného uctu o 0,303 USD.

Druhou upravou, kterou autor provedl|, bylo zarazeni dalsi vyznamné proménné, a to
vladni spotreby. Ta vysledek postrcila jesté o néco vyse (pti ristu deficitu rozpoctu o 1 USD,

dochazi k zhorseni bézného uctu o 0,324 USD). Pfi pohledu na graf ve studii Ize vidét vyrazné

84 zvy3eni dluhu statniho rozpo&tu o 1 USD ma za nasledek rdst deficitu béZného Gétu o0 0,16 USD.

8 Dluh neptesahl nikdy 2 % HDP a v letech 1960 a 1969 byl pfebytkovy, i navzdory valce ve Vietnamu, ktera se
tyka druhého zminéného roku.

8 BEA (2015): National Income and Product Accounts Tables [on line], [cit. 2015-01-15]. Dostupné na
http://www.bea.gov/iTable/iTable.cfm?ReqlD=9&step=1.

87 Autor ma za to, Ze vysledky HDP se projevi na béZném U&tu aZ za urdity éas.
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vyrazné strméjsi sklon a také lze sledovat jednotlivé body, které jsou velice blizko, nebo
dokonce na p¥imce.88

Pokud si detailnéji rozdélime obé sledovana obdobi, je patrné, Ze sklon v prvnim
obdobi je 0 néco mensi nez ve druhém, ovsem to koresponduje s predchozimi fakty (napfr.
pad tzv. breton-woodského systému, uvolnéni ménového kursu).

Bernheim ve své studii sleduje jesté jednu skutecnost. Testuje hypotézu, Ze negativni
dopad na béZny ucet se projevi v saldu rozpoctu s minimalné roénim zpozdénim. Koeficient
se zde pohybuje okolo hodnoty 0,366 s moznou chybou odhadu 0,117. Druhd testovana
hypotéza je spojena se zpozdénimi ve slozkach vladni spotfeby a ridstu HDP. Pti testovani
koeficient vysel 0,628 se standardni chybou odhadu 0,107. Tedy rlst deficitu rozpoc¢tu o 1
USD vede ke zhorSeni béiného uctu 0,628 USD. VSechny doposud zminéné skutecnosti,
podle autora, znaci velmi silné propojeni obou diskutovanych sald.

Jak jsem na zacatku uvedl, Bernheim testuje obdobnym zplsobem dalSich pét
nejvyznamnéjSich zemi z hlediska obchodu s USA. Prvni znich je Kanada. Za dulezity
v pripadé Kanady je tfeba oznacit ten fakt, Ze i zde jsou v analyze tfi atypické roky (1982-
1984). Tyto roky jsou spojeny s vysokymi deficity v USA. ProC pravé se Spojenymi staty?
Dlvod je nasnadé. Tri Ctvrtiny veskerého kanadského exportu sméruji pravé do USA, a tedy
Kanada je silné ovlivnéna vyvojem americké ekonomiky.

Jesté neZ pristoupime k samotné analyze Kanady, zminim jedno Setfeni, které
Bernheim v souvislosti s témito zemémi provedl. Zkoumal, jaky ma americky deficit vliv na
vzajemny obchod mezi obéma zemémi. Vysledek 0,064 neni nijak oslnivy, ale je pomérné
precizni a presny (pouze 0,01 chyba odhadu). Tedy deficit statniho rozpoctu USA ve vysi
jednoho dolaru zhor3uje vzajemny obchod o 0,064 USD.% Po zafazeni stejnych proménnych
jako v predchozim pripadé u USA vzroste sklon primky na 0,085.

Nyni se vratime kregresni analyze na prikladu Kanady, vysledky jsou pomérné
obdobné ve stejném obdobi jako u USA. Sklon pfimky vychazi zhruba 0,310 se standardni
chybou odhadu 0,109. Opét po zarazeni zpozdéni rGstu HDP o dvé obdobi dochazi ke

zlepSeni koeficientu, a to aZ na hodnotu 0,418 se standardni chybou odhadu 0,202.%° Jako

88 Kromé& zminénych dvou let ropné krize. Viz pfedchozi text.

8 provedeno pro druhé obdobi, tedy 1972-1984.

% Nutno mit na paméti, Ze charakter kazdé ekonomiky je odli$ny, a tedy i zpoZzdéni proménnych se mlze lisit
v zavislosti na funkcénosti ekonomickych mechanismi popf. i svétového vyvoje ekonomiky. V podstaté jde o to
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v predchozim ptipadé i zde je ddle zafazena vladni spotieba jako vyznamna proménn3,
ovsem ma vliv pouze zhruba 0,02 USD na kazdy dolar zmény deficitu rozpoctu.

Dalsi analyzovanou zemi je Velka Britanie. Na zacatek opét zminim nékolik dileZitych
udalosti, které vedly k urcitému odchyleni od jinak bézného stavu. Prvni z nich je, Ze Britanie
zacCala tézit ropu v Severnim mofi, a tim se stala z importéra ropy jejim exportérem. DalSim
byla jiz zminéna ropna krize v roce 1979. Poslednim dilezitym (moZnda nejdllezitéjSim ve
vztahu k fiskdlni politice) faktem je zvoleni Margareth Thatcherové ministerskou
predsedkyni. Jako v 80. letech Ronald Reagan v USA, tak se i Margareth Thatcherova pokusila
o stimulaci britské ekonomiky pres stranu nabidky, a to redukovanim dani, resp. jejich
snizenim. V té dobé& nastaly rozpoctové deficity a také snizeni prebytkd bé&Zného Gétu.”?

Opét autor rozdéluje obdobi na dvé ¢asti. Prvni od roku 1960 az do roku 1977 a druhé
pak od roku 1978 do roku 1984. Pro prvni pfipad vysla regrese 0,326 (s chybou odhadu
0,121). Tedy 1 USD deficitu rozpoctu zpusobi zhorseni 0 0,326 USD v béZzném uctu. Dale pro
prvni obdobi je pouZit jiz znamy scénar se zafazenim dalSich proménnych a zpozdéni do
modelu. Se zpozdénym rlistem HDP o dvé obdobi (2 roky) vzrostl koeficient na 0,369 a snizila
se zde chyba odhadu na 0,090. Zatazenim vladnich vydaja opét nedoslo k zdvratné zméné.
Koeficient se vylepsil pouze o 0,06. Pro druhé obdobi je sklon kfivky velmi malo elasticky.
Tedy vztah zde neni tak silny, coz je vysvétlovano uddlostmi souvisejici s ropou tomto
obdobi.

Dalsi zkoumanou zemi je Zapadni Némecko. Zemé se v obdobi nachazela spise
v mirnych prebytcich obou sald. Az pozdéji v 80. letech dochazelo k ur¢itému zhorsovani a
prechodu do velmi malych zdpornych cisel deficitu béiného Uctu. Jak uz jsem uvadél
v predeslych pripadech, i Némecko postihla ropna krize, ktera vychylila v urcitych letech
(1979-1981) hodnoty bézného uctu.

Sklon pfimky je pomérné plochy, sice ne tak vyrazné jako u druhého sledovaného
obdobi ve Velké Britanii, ale je plossi nez u USA a Kanady. Z vysledkd vyplyva, Zze zhorseni
salda statniho rozpoctu o 1USD zhorsi v pfipadé Némecka bézny ucet o 0,2 USD.

Autor opét zavadi dalsi proménné a zpozdéné do modelu. Pfi zpoZzdéni o dva roky u tempa

rastu HDP se zlepsSuje koeficient na hodnotu 0,330 (s chybou odhadu 0,205). Pfi zpozdéni

zachytit zavislosti kauzalit. Tedy miZe dojit k situaci, kdy napf. podpora HDP v roce X (vysokd mira investic
napfiklad) se projevi v zahrani¢nim saldu BU a# za 2-3 roky.
91 Oviem prebytek zGstal stale zachovan. Viz faktor ve vétach predeslych (ropa).
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jesté o jeden rok se koeficient zlepsuje na 0,547 (s chybou 0,240). Vse je na stejné hladiné
vyznamnosti. Zarazenim vladni spotfeby dochazi opét pouze k drobnému zlepSeni 0,020;
0,060 a pro treti pfipad 0,090 USD na jeden dolar zmény deficitu rozpoctu.

Predposledni zemi, ktera byla zkoumana, je Japonsko. Na rozdil od predchozich zemi
se Japonsko trvale nachdzelo v prebytcich, a to na obou stranach. Regresni pfimka v tomto
pripadé ma negativni sklon (ptresnéji -0,125 s chybou odhadu 0,109). V dalsi charakteristice
bylo Japonsko odliSné od predchozich zemi. Jednd se o vJaponsku uplathovanou regulaci
exportu, importu a tokl kapitalu. Tedy lze si dovodit, Ze tyto zadsahy tvaruji bézny Gcet do
urcité a zfejmé odlisné podoby, nez by byla bez téchto zasahd.

Bernheim neprovadi dal$i regresni analyzu s dal$imi proménnymi a zpoZzdé&nymi.®?
JelikoZ se domniva, Ze pfiliSné zasahy ze strany Japonska (interni) i externi faktory vychyluji
hodnoty mimo jejich pfirozenou Uroven, a tedy shledava, Ze vysledky mohou byt zavadéjici a
,falesné”. OvSem zavér se da udélat i zprvni zdkladni analyzy. V Japonsku ziejmeé
nedochazelo ke stejné reakci na zhorseni (nelze mluvit o deficitu, kdyZ v Japonsku nebyl)
vladniho salda. Respektive mohlo dochazet kopacnému efektu, ovSem neni to nijak
prokdzano.

Posledni zkoumanou zemi je Mexiko. O historickych faktech jsem se jiz zminoval na
zaCatku tohoto textu. Mexiko muselo v ramci ,,0zdraveni” ekonomiky velice rapidné snizit
pfiliv zahrani¢niho kapitalu. Ovsem ten vedl bezpochyby k prudkému zlepseni bézného uctu.
Soucasné v této dobé se mluvilo o monetizaci statniho dluhu, ktera vedla k oslabeni mexické
mény, a tedy zfejmé také pfFispél ke zlep3eni platebni bilance.®® Sklon pfFimky v pfipadé
Mexika je mnohem vyraznéjsi nez u predchozich zemi. Sklon ¢ini 0,853 (s chybou pouze
0,251). Na rozdil od zemi predeslych vyuziti zpozdéni nezlepsilo vysledek zavislosti, ale
naopak ho zhorsilo. Pfi zpoZzdéni o jeden rok zafazeni vladni spotfeby do modelu se sklon
zhorsil na 0,557 (s chybou 0,257).

Opét bych zde chtél zdlraznit mou domnénku, Ze velice zaleZi na povaze statnich
vydaju, popripadé monetarni a fiskaIni politiky, ale také na svétovém vyvoji. Z predchozich
analyz je zfejmé, Ze ropny Sok (popf. dalsi udalosti) maji na kazdou zemi jiny bezprostredni

vliv. U Mexika je patrné, Ze ropna krize (kdy rostly pfijmy zropy prakticky okamzité)

92 Respektive vysledky analyzy hodnoti jako velice statisticky slabé (nékolik proménnych vyslo statisticky
nevyznamnych).
9 Tyto uddélosti koresponduji s roky 1982-1984.
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zpUsobila okamzity dopad na danou zemi. Také monetizace statniho dluhu se projevi
s nejvétsi pravdépodobnosti prostfednictvim nominalniho ménového kursu prakticky
okamzité, zatimco napriklad snizeni dani nebo podpora exportu bude mit pomalejsi
prizplsobovaci mechanismus, a tedy se projevi s uréitym zpozdénim.

Nyni se podivame na zavér studie Bernheima. Da se shodné fici, Ze pro USA, Kanadu,
Zapadni Némecko a Velkou Britanii plati, Ze zhorseni deficitu statniho rozpoc¢tu o 1 USD vede
ke zhorseni béiného Uc¢tu o zhruba 0,30 USD. Japonsko vykazuje velice slabé statistické
vysledky (a spiSe opacné). Opakem je Mexiko, u kterého zaznamenavame reakci na deficit
rozpoCtu skoro tfikrat vysSi nez u USA a spol. Je také tfeba zminit, Ze na rozdil od
predchozich studii vnima Bernheim urokovou miru jako néco, co je tvofeno na svétovém
trhu. Tedy nezkouma blize zavislost urokové miry (jako napt. Abell, viz vyse). Zminuje také
Spatnou prukaznost zavislosti ménového kursu (Ciselné podlozenou). Napfiklad Evans (1986)
oznacil vazbu kursu na vladni dluh za neexistujici. Posledni otazka zni, jak je mozné, Ze vliv
fiskalni politiky Mexika je o tolik vyssi neZ u ostatnich zemi? Jednou z odpovédi je, Ze mexické
domacnosti nespofi a vSe, co prijmou jako Cisty prijem, prakticky spotfebuji (tedy je zde
patrny vysoky sklon ke spotfebé v daném obdobi).

Skepticky k platnosti hypotézy vzajemné zavislosti diskutovanych sald se stavi M.
Bussiére, M. Fratzscher a G. J. Miiller (2005)°*. Analyzu (panelova regrese) provadéji na 21
zemich OECD* (také pro zemé G7) pro obdobi 1960 — 2003, kde (redlny) béiny udet je
definovan jako funkce globalnich a vnitrostatnich specifickych Sok(, zmén v saldu statniho
rozpocCtu a investic (,,zpozdéna“ proménna).

Vysledky jsou nasledujici: 1% zlepsSeni salda rozpoctu vede ke zlepSeni bézného Uctu o
0,07 % (21 zemi), u G7 je to 0,01 %.°® Podle autor( je mnohem zajimavéjsi druhy vysledek,
ktery Fika, Ze 1% rust specifické produktivity zemé vede ke zhor3eni bézného tctu o 0,15 %.°7
Tedy autofi jinymi slovy fikaji, Ze zde neni kauzalni vztah mezi obéma sledovanymi saldy
(resp. tento vztah je velice slaby). OvSem vice vyzdvihuji druhy zjistény fakt, a to, Ze

produktivita zemé (rUst Ci pokles) pusobi na bézny ucet silnéji.

9 BUSSIERE, M., FRATZSCHER, MULLER G. J. (2005): Productivity Shocks, Budget Deficits and The Current
Account. Working Paper Series No. 509/ August 2005.

9 Australie, Belgie, Dansko, Finsko, Francie, Irsko, Island, Italie, Japonsko, Kanada, Némecko, Nizozemsko, Novy
Zéland, Norsko, Portugalsko, Rakousko, Recko, Spanélsko, Svédsko, USA a Velka Britanie.,

% Na 5% hladiné vyznamnosti.

97 Na 5% hladiné vyznamnosti.
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2.2 Dvoji deficit nebo dvoji rozdil?%®

Takto se nazyva studie, kterou v roce 2007 publikovali Soyoung Kim a Nouriel Roubini. Jak jiz
nazev zcCasti napovida, oba se divaji na teorii dvojiho deficitu ponékud odmitaveé.
Z nasledujiciho textu se budu snazit objasnit jejich argumenty, které uvadéji.

Jako v predchozich pripadech i S. Kim a N. Roubini pouzivaji jako priklad USA. Na rozdil od
predchozich studii, které byly publikovany koncem 80. let, maji k dispozici o zhruba 17 let
delSi obdobi. S. Kim a N. Roubini se zabyvaji hlavné nejen obéma saldy, ale také readlnym
kursem.

Koncem 80. a zacatkem 90. let byly USA provedeny dvé vojenské akce. Prvni akci byla
na prelomu 80. a 90. let invaze do Panamy. Druhou akci byla ucast ve valce v Perském zalivu.
Vojenské vydaje velmi vyrazné prohloubily deficit statniho rozpoétu, soucasné s tim rostly
vydaje z dlvodu rlstu nezaméstnanosti. Deficit statniho rozpoc¢tu se béhem jednoho roku
zvysil 0 300 mld. USD. Z dlvodu rlstu dani klesaly domaci investice (rok 1991 - 5,1 %), které
byly hlavni pfi¢innou recese.”” Dale obdobi bylo charakteristické podstatnymi zdsahy do
ekonomiky.10°

Na pocatku nového tisicileti doslo k utokim na World Trade Center 11. zari 2001
v New Yorku, ktery znamenal prakticky okamzity vydaj statniho rozpoctu na vedeni valky
v Afghanistanu.

Nyni se vratime zpét ke studii.

Autofi zde analyzuji obdobi, které je charakteristické tim, Ze vyvoj obou sald se ubira
zcela opacny smérem (roky 1995 - 2000). Hovofi zde o IT boomu, ktery zvysil investice, zvysil
zaméstnanost a také rdst HDP. Statni rozpocet v dusledku toho rostl. Pravé investi¢ni boom
podle autor( vedl k propadu na bézném uctu. Tedy jiZz zde pred provedenim analyzy mluvi o
tzv. dvoji divergenci, tedy o nepropojeném vztahu mezi obéma deficity.

K analyze pouzivaji autofi VAR model a zacatek obdobi (data) je po padu zlatého
standardu a konci vroce 2004. Jako prvni je zkoumana korelace mezi béznym uétem a

vlddnimi Usporami, pop¥. primarnimi Usporami vlady.'° Déle také korelace mezi redlnym

% KIM, S., ROUBINI, N. (2008): Twin Deficits or Twin Divergence? Fiscal Policy, Current Account, and Real
Exchange Rate in the US. Journal of International Economics 74, pp. 362-383.

9 SIRUCEK, P. A KOL. (2007): HospoddFské déjiny a ekonomické teorie. Slany : Melandrium. ISBN 978-80-86175-
03-4.

100 Naptiklad protekcionistickd opatfeni viéi expandujicim ekonomikdm v oblasti IT.

101 e vztazeno k HDP.
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ménovym kursem a dvéma zminénymi ukazateli Uspor. VSechny c¢tyri vysledky vysly velice
blizko nuly (-0,11; -0,16; -0,08; 0,03). To znadci, Ze uspory, bézny ucet a realny kurs nejdou
stejnym smérem.

Zakladni charakteristika modelu zahrnuje pét promeénnych. Logaritmus redlného
produktu, saldo statniho rozpoctu a bézného uUctu k HDP, realnd tfimésicni urokova sazba a
logaritmus redlného kursu. V pfipadé pozitivniho Soku na strané HDP dochazi podle vysledkd
ke zhorseni vladniho deficitu, ke zhorseni bézného uctu, k rlistu Urokové sazby a k apreciaci
realného kursu. Toto je v kontextu svsSeobecné uznavanou teorii. Nyni se podivame na
deficitni Sok (tedy zvySeni vydaja statu) na ostatni proménné. HDP stale roste, vzroste i
urokova mira, bézny ucet se v prvnim obdobi po Soku zlepsi, po odeznéni Soku se zhorsi a
v dalSich obdobich se zase zlepSuje a realny kurs se mirné znehodnoti. Poté redlny kurs
zGstava pomérné stabilni (nevykazuje r0st ani pokles). Pravé posledni dvé zminéné
skutecCnosti povaZuji autoti za prekvapujici a potvrzujici jejich domnénku, Ze se jedna spise o
dvoji divergenci.??

Autofi se dale divaji hloubé&ji na jednotlivé komponenty bézného Uctu a analyzuiji, jak
na né pusobi Sok v podobé poklesu statnich uspor. Tento Sok je okamzité vyrovnan nartstem
uspor domacnosti, které se pak v c¢ase postupné snizuji (v dalSich letech). Pfipomernme
Ricardianskou ekvivalenci z prvni kapitoly a také jeji jednodusi formulaci na zacatku této
kapitoly. Zde vidime naprosto silny argument k podpore jeji funkcénosti, neboli pokles
statnich Uspor byl vyrovnan ristem soukromych, a tedy nevedl ke zméné celkovych uspor.
Z jejich grafu ve studii je vidét, Ze deficit je o néco vyssi nez rlst soukromych Uspor. Co se
tyCe spotreby, ta vzrostla pouze malo (prakticky zlstala neménnd) a lze vidét, Ze Sok vytésnil
soukromé investice (v momenté $oku).1% Autofi poukazuji také na to, Ze redlny kurs po
tomto Soku opét depreciuje.

Dale se S. Kim a N. Roubini divaji na jednotlivé komponenty statniho salda. Za prvé
zarazuji do modelu proménnou, kterou jiz zname z predchozi studie, a tou je redlna vladni
spotieba (jeji logaritmus). Za druhé zkoumaiji efekt Cistych transferovych soka.

Efekt zvySené vladni spotieby ukazuje nasledujici vysledky. Efekt na redlny ménovy
kurs a bézny ucet je velice podobny jako u zakladnich vystup (pti deficitnim Soku), dokonce

je tento dopad silnéjsi. Dochazi tedy ke zlepseni béZzného Uctu a depreciaci ménového kursu.

102 podle teorie dvojiho deficitu by se mél kurs zhodnotit a bézny ulet zhorsit.
103 AutoFi uvadi, Ze to maZe byt zplsobeno i ristem trokové miry.
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Druhy efekt Cistych transfer( (jejich rast) je dle autor( nasledujici. Docasné zlepsSeni
béZzného Uctu a depreciace redlného kursu. Také soukromé Uspory vzrostly, ovsem méné nez
byl rast deficitu vlady.

Ve své studii sleduji autofi také spolecny pohyb tfi zkoumanych proménnych. Provadi
jejich korelace. Nejdrive korelace mezi béznym uétem a saldem rozpoctu. Chybovost pro
jeden rok je 0,42 a pro dva roky 0,34. Pokud je Sok zplsoben v proménné HDP, korelace je
0,97 (resp. 0,98 pro dva roky). Pro Sok zpUsobeny na strané rozpoctu jsou koeficienty 0,70
(resp. 0,63). Tuto analyzu uzavird tvrzeni autorl, Ze vysoké hodnoty spolecného pohybu
spiSe ukazuji na jimi protéZovanou dvoji divergenci.

Redlny kurs a vladni saldo vykazuji velmi vysokou korelaci, pokud je tento vztah zpUsoben
Sokem v HDP (0,99; 0,93). U Soku na strané vlady je korelace v obou obdobich také silna
(0,93; 0,84).

Zavéry studie obou autord Kima i Roubiniho se priklanéji k jejich pdvodni domnénce,
Ze se jedna spiSe o dvoji divergenci nez o dvoji deficit. Dukazy jejich Setfeni jsem se snazil
uvést ve vyse uvedeném textu.

Ackoliv se zdaji byt jejich zavéry velice presvédcivé, z mého pohledu je zde fada
otazek. Pri studiu jejich prace a vysledkl Setfeni jsem se nemohl zbavit dojmu, Ze oba autofi
¢asto zdGrazfiovali pouze urcité vysledky, které se hodily k ovéfeni jejich hypotézy. Casto je
z grafQl zfejmé, Ze napriklad bézny ucet se docCasné zlepsi pfi deficitnim Soku na strané
vladnich vydajl, ovSem uz neuvadéji, Zze v delSim ¢asovém horizontu dochazi k postupnému
zhorSeni bézného uctu. Naopak pokud Sok plsobi i v delSim obdobi, velice ¢asto to zminuji
jako véc, kterd potvrzuje jejich domnénku. Ovsem je nutno ocenit jejich pohled na véc,
jelikoz se divaji na tento problém z jiného a neméné vyznamného pohledu a davaji tak této
problematice novy rozmér. Dale pracuji s mnohem delsi ¢asovou fadou na rozdil od

YART]

z 80. let.

2.3 Zemeé EU a dvoji deficit

V predchozich studiich se autofi viceméné zabyvali otazkou dvojich deficitl (popt. dvojich

divergenci) hlavné pro pripad Spojenych statli americkych. Studie z roku 2008, jejiz autofi
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jsou R. Beetsma, M. Giuliodori a F.Klaassen'%, se soustfeduje na Evropu, potaimo na ¢ast
zemi patrici do Evropské unie. Vzorek se sklada ze zemi Belgie, Danska, Finska, Francie, Irska,
Itdlie, Nizozemska, N&mecka, Portugalska, Rakouska, Recka, Spanélska, Svédska a Velké
Britanie. Jelikoz studie je mladsi nez nékteré predchozi, autofi tim padem maji k dispozici
vétsi rozsah dat,'% a tedy sleduji obdobi od roku 1970 aZ do roku 2004. Kromé faktu, Ze
autofi pouZivaji ro¢ni data a soustiedi se na nékteré ¢leny Evropské unie, je dlleZité uvést, ze
v modelu, ktery pouzivaji (VAR model), rozdéluji jinak pouZivanou samostatnou proménnou
,Vvykonova bilance k HDP“ na 3 samostatné proménné (export, import a HDP).

Setfeni moznosti vlivu statniho deficitu (zde 3ok v podobé vladnich vydajd)i® je opét
provadéno za pomoci vektorové autoregresniho modelu (tzv. VAR model). VAR model je
zalozen na vektoru Sesti endogennich proménnych. Jsou to vladni vydaje (vladni spotieba
plus vlddni investice), Cisté dané (cyklicky ocisténé)l%’, export, import, HDP a pfirozeny
logaritmus redlného kursu.1%8

Nyni se podivdme na odezvy na 1%'% zvy$eni vladnich vydajd. Prvné se zaméfime na
reakci HDP. Zvyseni vladnich vydaji o 1 % zpUsobilo rist HDP o 1,2% ve stejném roce. V roce
nasledujicim dosahuje zlepSeni dokonce o 1,6%. V dalSich letech dochazi k pozvolnému
poklesu, ktery se limitné bliZi ke stavu pfed Sokem.'° Reakce promé&nné &isté dané je v dobé
vyvolani Soku v rozporu s teorii, kdy by rlst HDP mél vést k vysSimu vybéru, a tedy by Cisté
dané mély rast. Z grafu vyplyva, Ze doslo v roce Soku o pokles proménné o 1%. Do mirné
plusovych hodnot se Cisté dané dostavaji vdruhém roce po zvyseni vladnich vydajl a tento
stav trva zhruba do Sestého roku po Soku, kdy poté kfivka splyva s osou x (tedy pocatecni
stav pred Sokem). Autofi tento rozpor komentuji tak, Ze lze pouze spekulovat o tom, kde je
zdroj této skutecnosti. Priklanéji se spise k tomu, Ze se jedna o vliv napfiklad toho, Zze doslo
k nadhodnoceni elasticit dani kHDP. Tedy, Ze tato skutecnost nema ekonomicky

fundamentdlni povahu. Dale jen stru¢né uvadéji (pouze slovné), Zze pokud dali do modelu

104 BEETSMA, R., GIULIODORI, M., KLAASSEN, F. (2008): The Effects of Public Spending Shocks on Trade Balances
and Budget Deficits in the Europian Union. Journal of the European Economic Association, April-May 2008, Vol.
6, No. 2-3, pp. 414-23.

105 pouzivaji roéni data nikoliv ¢tvrtletni.

106Tento $ok autofi radéji pouZivaji nez 3ok v dafiové podobé. Zdlivodriuji to tim, Ze jiz prob&hlo mnoho Setfeni,
ktera byla zaloZena na Soku na strané danovych sokd.

107 pogitano jako vybrané dané minus transfery.

108 \/&echny veliginy jsou redlné a v modelu vystupuiji jejich pfirozené logaritmy.

109 procentudlni vyjadieni je vztaZeno k HDP. Tedy 1% zvy$eni vydaji znamend zvy3eni ve vy$i 1% HDP
sledovanych zemi.

110 Zhruba 5 let po $oku dosahuje reakce 0,5% a dal$i roky se stéle sniZuje a bliZi k nule.
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proménnou ,neupravené Cisté dané (neocisténé),” reakce byla opacna. Reakce exportu je
negativni (tedy export se zhorsi zhruba o 0,3%). V dalSim roce po Soku se propad blizi k 1%
(tedy — 1%) a poté se pomalu zlepsSuje. Opacny vyvoj lze sledovat na strané importu. Tedy
v obdobi Soku rdst o zhruba 1% a v nasledujicich dvou letech po Soku dokonce zlepseni o
dalsich zhruba 0,5% (tedy na hodnotu 1,5%). Z grafi ve studii je dobre vidét, Ze se jednd az
témér o zrcadlovy vyvoj k exportlim, coZ je konzistentni s teorii a také s rlstem vladnich
vydajli. Posledni proménnd redlny kurs reaguje apreciaci. Vdruhém a tfetim roce byla
apreciace mény nejsilngjsi.t1!

Autofi jeSté na grafech uvadéji odezvu verejného rozpoctu a vykonové bilance na
,50k“. Prvné jmenovany rozpocet reaguje propadem o 0,7% v roce Soku. V dalSich letech po
Soku se situace zlepSuje a opét se blizi k pocate¢nimu stavu. Vykonova bilance reaguje také
zhorSenim, coz je v kontextu s predchozim textem, kde byly popsany reakce exportl, resp.
importQ na zvySeni vladnich vydaju. Bilance se zhorsila 0 0,5% a v prvnim a druhém roce po
Soku dosahuje zhorseni hodnot na -0,8%. V dalSich letech pak dochazi k pozvolnému zlepseni
az do pocatecniho stavu. Z grafu je patrné, Zze zde doslo k tzv. efektu J-kfivky.

Autofi se také zaméruji na silu (robustnost) jejich ziskanych vysledkd zminénych
v pfedchozim textu. Opét sleduji, jaky vliv ma 1% zvyseni verejnych vydajd na jednotlivé
proménné, stim rozdilem, 7e upravuji VAR model. Resi tfi Gpravy modelu. Prvni Uprava
spociva v pfipusténi skuteénosti, Ze koeficient agy neni vyhradné roven nule.'*? Druha Uprava
modelu se zaméfuje na obchod se zboZzim a sluZzbami. Posledni zména v modelu zalezZi na
systému ekonomiky z hlediska jeji otevrenosti. Kazda tato Uprava a jeji vysledky budou
vysvétleny v nasledujicich radcich. Opét i zde je pouZito, jakym zplsobem ma Sok vliv na
dalsi roky. V textu jsou uvedena ¢asova obdobi soucasnost, za 1, 3, 5 roky.

Prvné jmenovana uprava vychazi z predpokladu, Ze verejné vydaje nereaguji na
neocekdvané Soky na strané vystupu ekonomiky. Tedy ag, v ramci jednoho roku je roven
nule. Autofi zde pfipoustéji uréitou odchylku od nuly a stanovuji ,mantinely” v podobé
kladného a zdporného ag, (hodnota agy je rovna 0,25). Pozitivni hodnota znamena pro-

cyklické prizplsobeni vydaji na neocekavany Sok v proménné Y. Negativni hodnota indikuje

111 Autofi opét pouze slovné uvadéji, ze zkusili nahradit redlny kurs nominalnim kursem. V pfipadé $oku se
nomindlni kurs nezménil.

112 g, reprezentuje odhad odezvy vefejnych vydaju (G) na vystup ekonomiky (Y). PGvodni pFedpoklad byl, Ze
alfa je rovna nule, jelikoz vysledky tohoto odhadu byly velice blizko nule.
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anticyklickou odezvu na takovy Sok. Pro lepsi predstavu a vysvétleni pouziji tabulku ze studie

zminénych autor(. V obrazku vidime tfi rzné Upravy popsané vyse.

Obrazek 1: Odezvy na rist vefejnych vydajt (1% HDP)

TaBLE 1. Responses to a public spending increase (1% of GDP).

After
3 Years

After
5 Years

After
3 Years

After
5 Years

After
1 Year

After
1 Year

Impact
Effect

Impact
Effect

Al: Contemporaneous Response A2: Contemporaneous Response

Case of g to v Set at —0.25 of g to v Set at 0.25
Exports -0.27 =077 -074 -035 -0.71* -—1.05* —-0.62 —-0.19
Output 1.57* 2.00* 1.37* 0.65* 0.80* 1.13* 0.81* 0.39
Imports 1.55% 2.09* 1.63* 0.89* 0.64 1.07* L.21* 0.87*
Surplus/GDP —0.65* —0.38" —-0.18 —0.24* —-0.80* -—-0.57" —-0.28" —0.21"
Trade balance/GDP —0.60* —0.94* —0.78* —041* —-044* —-0.70* —-0.60* —0.35*
B1: Only Goods Trade B2: Only Goods Trade

Case (with all countries) (with EU countries only)
Exports 022 —-056 -—-058 -—-047 016 061 =047 —0.25
Output 1.20* 1.57* 1.21* 0.68* 1.19* 1.56* 1.24* 0.74*
Imports 1.40* 1.96* 1.51* 0.64 2.32* 3.02% 277" 1.78"
Surplus/GDP —0.72* —04¢* -—-0.18 —0.19* —-0.73* —-0.45* —-0.14 —0.12
Trade balance/GDP —0.32* —0.69* —0.57* —-030"* —-046* —-0.67* —0.60"% —0.37*

Case C1: *“Closed” Economies C2: “Open” Economies

Exports —0.58 —1.02 —-051 —-033 —0.83 —-086 —097 —0.95
Output 1.43% 1.75* 1.15* 0.53 0.83* 0.94* 0.55 0.01
Imports 1.03* 1.00 1.52* 1.10* 0.41 1.28* 042 —0.66
Surplus/GDP —0.58* —0.00 -—-0.04 -—-0.11 —-0.85* —1.12* —-0.61* —0.30
Trade balance/GDP —0.38* —0.48" —049* —034* —0.55* —0.95* —062* —0.13

Note: *Statistically significant at the 10% level.

Zdroj: Studie Beetsma, Giuliodori, Klaasen (2008)

Vysledky se nijak zdsadné nelisi od plvodniho zkoumdni (lze vidét z obrazku ¢. 1).
Reakce jednotlivych proménnych je prakticky identicka (jejich pohyb je stejnosmérny).
Rozdilnost ve vysledcich Ize vidét pouze v jejich kvantitativni vysi. Pokud jdeme od
negativnich hodnot zminéného a smérem k pozitivnim, Ize vidét u proménnych export a
vladni rozpocet (,,surplus/GDP*) silici dopad. Naopak u tfech zbyvajicich proménnych vidime,
Ze dopady slabnou.

Druhd uUprava spociva ve vynechani sluzeb z modelu, tedy k jejich vynéti z exportd a
import(l. UvaZuje se pouze zboZi. Také autoti rozdélili obchodovani zboZi na dvé ¢asti, a to
prvni, kdy se uvaZzuje obchod se vSemi zemémi. Druha, kdy se obchoduje pouze se ¢leny

Evropské unie. Vysledky jsou na obrazku ¢. 1 v prostfedni sekci oznacené B1 (resp. B2). Opét
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muGzZeme vidét, Ze nedoslo k Zadné podstatné zméné z hlediska reakce na zvyseni vydaja.
Smér pohybu zUstdvd prakticky identicky, aZ tedy na vyjimku exportu v &asti B1.'13Pfi
pohledu na rozdily mezi sekci B1 a B2 Ize konstatovat, Ze aZz na drobné kvantitativni rozdily
jsou vysledky identické. Jedinou vyjimkou jsou importy, kdy vidime, Ze dopad na importy, pfi
obchodovani pouze se ¢leny EU, je vyrazné silnéjsi (a to i v naslednych dopadech po 1., 3. a
5. roce).

Treti zména v poradi, jak jiz bylo predeslano vyse, souvisi se stupném otevienosti
ekonomiky. Autofi rozdéluji vzorek zemi opét na dvé skupiny, na skupinu uzavienych a
otevienych ekonomik!!#. Opét, jako v pfedchozich dvou pFipadech, nedo$lo k Zddné zdsadni
zméné z hlediska chovani a trendu sledovanych proménnych. Jako v pfedchozich pfipadech
se vysledky lisi pouze kvantitativné a tyto odliSnosti mezi sekci C1 a C2 Ize dobfte vidét z obr.
¢. 1.

Autofi ve své studii také zminuji dalSi zmény, které provedli (nahrazeni proménnych ¢i
jejich pridani). Ovsem tyto zmény jsou zde jen slovné uvedeny a jejich vysledek je vzidy stejny
a to, Ze pfri pridani naprt. exogenni proménné ,redlny efektivni kurs“ nedoslo k Zzadné zméné
ve vysledcich. Dal$i zména se napriklad tykala nahrazeni Soku ,vlddni vydaje” za Sok
v podobé ,Cisté dané”. Vysledek je opét stejny- nedoslo ke zméné.

Zavéry ze studie jsou v korespondenci stextem autord nasledujici. Pomoci VAR
modelu, kde autofi rozdélili obchodni bilanci na dvé proménné (export a import), ukazuji
pomérné silnou reakci vystupu na Sok v podobé vladnich vydaji. Tedy 1% rust vydaja vedl ke
zvySeni importl a naopak pokles exportl, tedy doslo ke zhorseni vykonové bilance. Dle
autord je velmi zajimavy pomérné silny multiplikacni efekt vliadnich vydaji na HDP, ktery je
v souladu steorii dvojiho deficitu.!*> Rozdélenim ekonomik na relativné ,oteviené” a
relativné ,uzaviené” se ukdzalo, Ze Sok v podobé narlstu vladnich vydajd ma vyssi efekt na
vystup u uzaviené ekonomiky neZz u oteviené. Vykonova bilance zase vykazuje silnéjsi

zhorseni u otevienych ekonomik v reakci na zminény Sok.

113 podle autorl muzZe byt pFicina této odchylky v nékolika vécech a uvadéji, ze vysvétleni muaze byt naptiklad
takové, kdy mzdova soucast verejnych vydaji je ve vztahu k praci zkreslena, jelikoz ma vice blizko k praci ve
sluzbach, a tedy dochazi zde ke snadnéjsi substituci nezli u sektoru se zbozim.

114 Jako oteviené ekonomiky byly zvoleny: Belgie, Dansko, Irsko, Nizozemsko, Portugalsko, Rakousko a Svédsko.
Zbytek logicky byl oznacen jako uzaviené ekonomiky.

115 Tedy se pfiklani k moznému ovlivnéni vykonové bilance (bilance béZného Uctu) pres kandl: zvy$eni vlddnich
vydajl; rdst produktu; rlst importu; zhorseni vykonové bilance.
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2.4 Financni krize, deficity USA — mikroekonomicky zaklad modelu

Ponékud odliSnym zplsobem nahliZi na danou problematiku studie z roku 2009, jejiz autofi
jsou Michael Kumhof a Douglas Laxton!'®. Dllezity a hlavni zdjem jejich studie spociva
v permanentni povaze zmén deficitu statniho rozpoctu. Jinymi slovy nahlizi na Sok v podobé
vladnich vydajli jako na 3ok, ktery plsobi jak v kratkém, stfednim, tak i v dlouhém obdobi, a
tedy deficity rozpoctu nabyvaji permanentni povahy. Nejednd se zjejich hlediska o
jednordzovy vydaj statu, ktery se neprojevi v dalSich letech, nybrZz na néj pohlizZi jako na zdroj
stalych a dlouhodobych zmén v ekonomice. Autofi si vybiraji jako priklad USA a jak jiz rok
publikace studie napovida, tykd se hlavné ekonomické krize, ktera vté dobé masivné
probihala. Jako zvy$eni vladnich vydajitl’ (dlouhodobéjsi povahy) prezentuji napfiklad ,,Bush
Tax Cuts”, ¢i Obamovu reformu zdravotnictvi tzv. ,Obama’s Health Care”. Lze takto vnimat i
razné projekty pro teSeni krize jako jsou programy ,TALF“, ,American Recovery and
Investment Act” apod.

Autofi k ziskani jejich poznatkd pouzivaji model dynamiky vSeobecné rovnovahy
oteviené ekonomiky. Tedy jde o model, ktery je zaloZzen na mikroekonomickém zakladé. Déle
nahrazuji pfedpoklad nekoneéného horizontu!'® koneé¢nym horizontem. Tedy fiskalni stimuly
jsou zaloZeny na predstavé, Ze domacnosti se nechovaji vduchu tzv. ricardianské
ekvivalence, neboli se nechovaji, jako kdyby byli nesmrtelni. Dynamika modelu je utvafena
v kratkém obdobi vzajemnou interakci mezi monetarni a fiskalni politikou, zatimco
dlouhodoba dynamika zavisi pouze na fiskalni politice.

Vysledky jsou autory rozdéleny na tfi sekce. Prvni se tyka zkoumani amerického
fiskalniho deficitu, druha analyzuje citlivost a treti se zaobira malymi otevienymi
ekonomikami. Analyzy pracuji s pétiletym, desetiletym planovacim horizontem a také
s pripadem nekonecného horizontu.
pausalni dané. Prvné se podivame na dopady na fiskalni ucet. Prijmy rozpoctu se o 1% HDP
snizily, primarni deficit a celkovy vladni deficit se o stejné procento zvysily. Na to reaguji

budouci uUrokové vydaje pomérné silnou rostouci tendenci v pribéhu casu (konkavni

116 KUMHOF, M., LAXTON, D. (2009): Fiscal Deficits and Current Account Deficits. IMF Working Paper,
WP/09/237.

117 poptipadé stimul v podobé zméné v danich.

118Ten je charakteristicky pro tzv. ricardidnskou ekvivalenci.
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charakter rostouci funkce). Pfi pohledu na jednotlivé horizonty v jejich studii je nejstrméjsi
sklon krivky rdstu znatelny u nejkratSiho horizontu a naopak nejméné strmy u horizontu
nekonec¢ného. Zdroje rastu urokovych nakladl nespocivaji pouze ve zvySené zasobé
zadluZeni, ale také v rostouci Urokové mire, ktera naklady navysuje.

Dal$i zkoumani se zaméfuje na dopady do makroekonomickych veli¢in.''° Opét autofi
rozlisuji zakladni predpoklad ohledné konecného planovaciho horizontu a modelem
zalozenym na predpokladu - vsouladu stzv. ricardianskou ekvivalenci - nekonecného
¢asového planovaciho horizontu. Zacneme druhym jmenovanym modelem. Obecné pro
vSechny makroekonomické veli¢iny, na které dopadd sniZeni pausalni dané, plati, Ze dochazi
k velmi mirné reakci (oproti koneénym horizontim). Reakce 1% zvyseni deficitu vede
k nardstu o 0,2% ve spotfebé v nékolika daldich letech.’?® Autofi v textu uvadéji, Ze toto
zvyseni osobnich pfijm0 vedlo k substituci prace za volny ¢as. Na tuto poptdvku poté reaguje
monetarni politika zvySenim redlnych urokovych sazeb, které redukuji zvySenou spotiebu
subjektd. Vyssi urokovd mira je doprovdzena realnou apreciaci, ktera vytésnuje exporty a
HDP. Toto dale vyustuje v mirny deficit bézného uctu (-0,1%HDP). Investice se v nékolika
prvnich letech také pouze mirné zhorsily.

Prvné jmenovany model (tzv. FIN model)*?! uvaZuje planovaci horizonty 5 a 10 let.
V pripadé, Ze se jedna o pétilety horizont, dochazi po 1% zvyseni osobnich prijmU (1% snizeni
pausalni dané) k rlistu spotieby o0 2,2% a ke kratkodobému ristu HDP o 0,5%. U desetiletého
horizontu dochazi k mensi reakci spotieby (zlepsi se 0 0,7%) a ke kratkodobému riastu HDP
nedochdzi (naopak se mirné zhorsi - podobné jako v predchozim modelu). Opét, jako
v predchozim pfipadé, dochazi k reakci prostfednictvim monetarni politiky, tedy zvysi se
Urokovd mira, a tedy dojde i k redIné apreciaci mény.'?? Toto je znovu doprovazeno zvy$enou
mirou importd (cca 1,8% pro péti i desetilety horizont), a také zhorSenim exportd (o 2,8%
resp. o 1,6% v pripadé deseti let). Disledek v bézném Uctu je jako v pfedchozim modelu,

tedy doslo ke zhorseni (mezi -0,3% az -0,5%).

119 Jedn4d se o: HDP, Investice, Spotfeba, Exporty, Importy, VIadni spotfeba, Redlna urokova mira, Reélny kurs,
Bézny ucet a Deficit rozpoctu.

120\ dal3i ¢asti bude rozebran prvné jmenovany model, kde uvedu vysledky a kde bude ziejmy rozdil v reakci.
121 FIN model=finite model= kone&ny plénovaci horizont (model).

122 v péti a desetiletém horizontu jsou tyto dopady kvantitativné vy33i ne? v pfedchozim modelu (nap¥. redlna
apreciace v pétiletém horizontu dosahuje hodnoty 2%, v desetiletém pak 1,2%). Opét plati, Ze ¢im kratsi
obdobi, tim je odezva (reakce) silnéjsi.
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Autofi uvadéji, ze nasledny vyvoj velicin realné urokové miry a bézného uctu jiz neni
fizen monetarni politikou, nybrz je vysledkem dynamiky a interakci mezi investicemi a
usporami. Toto zkoumaji v dalsi ¢asti, tedy jde o dopady do tok( financnich prostiedka.
Pohledem na soukromé a vladni Uspory lze konstatovat, Ze v pfipadé modelu s nekone¢nym
¢asovym horizontem (INF model)'?® dochdzi k chovani v duchu tzv. ricardidnské ekvivalence.
Tedy snizeni vladnich uUspor o 1% je kompenzovano v prvnich letech rlstem o 1%
v soukromych Uspordach a dale na hranici zhruba 0,8%. Ve FIN modelu je kompenzace Uplnd
pouze v prvnim roce, poté dochazi k propadu soukromych uspor. Z hlediska desetiletého
c¢asového obdobi je uroven 0,1% a pro pétileté obdobi je dokonce -0,4%. Autofi to
modelu oteviené ekonomiky, liSi se investice a Uspory také v zavislosti na bézny ucet. Pfi
pohledu na investice tedy Ize konstatovat, Ze propad v Uspordch je celkové vétsi nez propad
v investicich. Tato situace zhorsuje bézny ucet 0 0,75% HDP v dlouhém obdobi.

Déle autofi zkoumaji otdzku, jak vysoky vladni dluh vytésnuje rlizné formy investic
domacnosti, a to prostfednictvim vyssi uUrokové miry. Zaprvé dochazi k vytésnovani
domaéciho soukromého kapitalu (pokles o 5% HDP pro pétilety horizont)*?*. Za druhé dochazi
k vytésnéni driby &istych zahraniénich aktiv, a to zhruba o 15% HDP.1?

Autofri také poukazuji na fakt, ktery jiz byl nékolikrat v textu zminén a ktery vyplynul
z dosavadnich poznatkl. Jedna se o to, Ze ¢im je planovaci Casovy horizont delsi, tim je
odezva napf. bézného uctu nizsi. Napfiklad pétilety planovaci horizont reaguje na Sok po péti
letech zhorSenim béZného uctu o vice nez 0,5 % HDP, zatimco pfi planovacim horizontu 30
let se zhorsi béZzny Ucet o necelych 0,2%.

Nyni prejdeme kanalyze citlivosti dosazenych vysledk(l na Sok v podobé zvyseni
vladnich vydajl. Nachazi se zde nékolik odliSnosti. Vyznamnou odlisnost lze spatfit v reakci
HDP na dany Sok. Dojde k jeho zlepSeni v intervalu 0,5% (INF model) az 1% (FIN model) u
pétiletého planovaciho horizontu. V INF modelu se bézny ucet v reakci na Sok zhorsi o0 0,4%
HDP a jen velice pomalu se navraci k poc¢atku. Ostatni vysledky, uvadéji autofri, jsou identické

jako u Soku v podobé snizeni pausalni dané.

123 INF model=infinite model= nekoneény pldnovaci horizont (model).
124 J desetiletého dochazi k vytésnéni o zhruba 1,2% HDP.
125 Jak pro péti, tak desetilety horizont.
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V posledni ¢asti studie se autofi zabyvaji zkoumanim malych otevienych ekonomik,
které autofi pro srovnani zkoumaji. Zde se zaméruji hlavné na FIN model a jeho vysledky pro
oba planovaci horizonty. Prvné se divaji na realnou urokovou miru. Ta sice po Soku (1% HDP
rast deficitu rozpoctu) v kratkém obdobi roste ovsem jen v fadu setin (0,05 pro desetilety a
0,09 pro pétilety horizont). V dlouhém obdobi je efekt na urokovou miru prakticky nulovy.
Spotreba vzroste zhruba o velikost Soku (osciluje kolem 1% pro oba planovaci horizonty). Asi
nejzajimavéjsi, pro ucel sledovani problematiky dvojich deficitl, je pro nas odezva v bézném
Uctu. Ta je pro oba horizonty v dlouhém obdobi rovna zhorseni ve vysi 1% HDP, cozZ je rovno
1% zvyseni vladniho deficitu. Vysvétleni tohoto jevu spociva dle autor(l v jiz zminéné drokové
mire. V dlouhém obdobi je zména redlné urokové miry nulovd, a tedy neni nijak vyznamné
ovlivnén mezni sklon ke spotiebé, ktery z(istdva podobny.

Na zavér kromé shrnuti vysledk(l, které byly jiz popsany vyse, jasné vystupuji do
popredi dle autorll dvé dullezité skutecnosti. Prvni spociva v tom, Ze abychom dostali stejné
(resp. podobné) vysledky tém, které jsme dosahli v INF modelu, musel by byt planovaci
horizont domacnosti ve FIN modelu roven nékolika staletim. Druha rika, Ze v INF modelu se
redlnd drokova mira neméni, zatimco empirické ¢lanky jinych autor( tvrdi, Ze se realna

urokova mira méni o 1-6 bazickych bodU na kazdé procento zmény v deficitu.

2.5 Oteviend vs uzaviena ekonomika, exportujici vs neexportujici

ropu, rozvojoveé vs vyspélé zeme

Nyni se zaméfime na studii z roku 2010, kterd nezkouma jednu konkrétni zemi, popfipadé
skupinu zemi (jako napfriklad zemé eurozény nebo EU), ale prokazovani (ekonometricka
analyza) vzajemné interakce mezi statnim rozpoftem a béinym uctem je provadéno na
vzorku 124 zemi v letech 1985 - 2007. Autory jsou S. M. A. Abbas, J. Bouhga-Hagbe, A. J.
Fatds, P. Mauro a R. C. Velloso?®. Analyza rozlisuje zemé vyspélé, rozvijejici se a nizko
prijmové, dale na ty, které exportuji ropu a ty, které nikoliv. Dale na vice a na méné oteviené
ekonomiky, a také rozliSuje mezi zemémi, které maji velkou produkéni mezeru a které maji

produkéni mezeru malou. Fiskalni Soky zde reprezentuji 1% rast redlné vladni spotreby (pro

126 ABBAS, S. M. A., BOUHGA-HAGBE, J., FATAS, A. J., MAURO, P., VELLOSO, R. C. (2010): Fiscal Policy and the
Current Account. IMF Working Paper, WP 10/121.
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VAR model) a 1% HDP zlepseni'?’ salda statniho rozpoétu (pro panelovou regresi). Jak jsem
jiz predeslal, dokazovani probihd za pomoci ekonometrické analyzy, konkrétnéji pomoci
standardni regrese a VAR modelu.

Nejdfive zhodnotime vysledky u prvné jmenované regrese.'® Pfi zlepSeni salda
rozpoCtu o 1 % HDP dojde k pozitivnimu dopadu na bézny ucéet o velikosti 0,38. Pokud
odebereme z pozorovani zemé, které exportuji ropu, je pozitivni dopad slabsi, a to 0,28.
Podle autori ndm tento fakt fika, Ze Soky v cenach ropy vyvolavaji silny spole¢ny pohyb jak
salda verejného rozpoctu (prostrednictvim prijmu z ropy), tak bézného uctu (prostrednictvim
exportu ropy) v zemich, které jsou exportéry ropy (popf. ropa je dllezitou soucasti prijma jeji
ekonomiky, napt. Rusko atd.). Dale dopad restriktivni fiskalni politiky na bézny ucet je silnéjsi
u noveé vznikajicich a rozvojovych ekonomik (0,31) nez u vyspélych ekonomik (0,24).

Spojeni mezi sledovanymi saldy je dle autort silné ovlivnéno vysi produkcéni mezery.
Respektive, zdali se nachazime nad nebo pod potencidlem. V pfipadé, Ze se nachazime nad
potencialem, dochdzi ke zlepSeni béZzného ucétu o 0,37. Zatimco jestlize jsme pod nim, je
koeficient roven 0,19. Autofi interpretuji dosazené vysledky nasledovné. V pripadé, Ze se
nachdzime nad potencidlem, povede pfipadnd fiskadlni expanze s vétsi pravdépodobnosti
k vysSimu importu. V opacném pripadé (pod potencialem) se da ocekavat, Ze fiskalni expanze
povede k rlstu produktu prostfednictvim vyrobeného zbozi a poskytnutych sluzeb domacimi
subjekty.

Nakonec jesté vysledky zohlednuji miru otevienosti ekonomiky k mezinarodnimu
obchodu. Vztah mezi rozpoctovym saldem a saldem béZzného Uctu je silnéjsi u ekonomik vice
otevienych (0,32) nez u méné otevienych ekonomik (0,22).

Vedle panelové (standardni) regrese provadi autofi pro srovnani také VAR model, aby
analyzovali dynamické dopady zmén ve fiskalni politice na bézny ucet. Zde je fiskalni zména
reprezentovana rlstem realnych vladnich vydaju o 1% HDP. Model vyuzZivd kanalyze
logaritmy realné vladni spotieby a realného HDP a také proménnou bézny ucet (vyjadren v %
HDP). Ostatni parametry jako pocet zemi a obdobi (1985 - 2007) zlstavaji stejné jako
v predchozi regresi. Odezvy na fiskalni Sok jsou odhadovany na90 % intervalu

spolehlivosti.t?®

1277de je minéno zlep3eni salda rozpoctu, tedy pozitivni posun. Nikoliv deficitni $ok.

128 \iéechny nize uvedené hodnoty jsou statisticky vyznamné.

129 y pfedchozi regresi byly vysledky statisticky vyznamné na 5% hladiné vyznamnosti. Hodnoty se pohybovaly
v intervalu <0,02;0,04>.
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Reakce bézného uctu na fiskalni Sok je nasledujici. V roce 0 (rok, kdy byl proveden
fiskalni Sok) se bézny ucet zhorsil o 0,26 % HDP. Pfi provedeni analyzy bez zemi vyvazejicich
ropu (jako v predchozi regresi) dosahuje zhorseni hodnoty 0,20 % HDP. V nasledujicim roce
bylo zhorseni 0,29 %, resp. 0,18 % HDP po vyjmuti zemi vyvazejicich ropu. V dalsich letech jiz
dochazi ke zlepseni pro oba pripady (odezvy jsou kvantitativné méné negativni).

Autofi také zminuji dopad fiskalniho Soku na zemé rozvojové (poptipadé nizko
prijmové) a jako pfi pouziti celého vzorku zemi, i zde vylucuji zemé, které jsou exportéry
ropy.'3° Zhor3eni béZného uétu dosdhlo hodnot 0,26 %, resp. 0,20 % (vzorek bez zemi
vyvazejicich ropu) béhem roku, kdy doslo k fiskalnimu impulsu. Rok poté byly hodnoty 0,38
%, resp. 0,24 % (bez zemi vyvazejicich ropu).

Pro obé predchozi zkoumani plati, Ze pokud byl vzat cely vzorek, odezva béiného
uctu byla statisticky vyznamnd i po 6 letech. Pokud analyza nezahrnovala zemé vyvazejici
ropu, odezva béZzného Uctu se postupné vytracela a po zhruba 4 letech se stala statisticky
nevyznamnou.

Na zavér lze uz jen dodat, Ze oba modely (regrese i VAR) odhaluji statisticky
vyznamny vztah mezi fiskalni politikou a béZznym uctem. Tento vztah je silnéjsi u rozvojovych

zemi nez u zemi vyspélych a také u zemi, které se nachazeji nad potencialem.

2.6 Dalsi nazory na hypotézu dvojiho deficitu

V predchozim textu jsem se zaméfil na pomeérné podrobny vyklad vyznamnych studii, které
diskutuji problém dvojich deficitd. Rozhodl jsem se jesté pfilozit prehled vysledkd dalsich
autorq, jejichz zkoumani je zaloZzeno na VAR modelech, dlouhodobych korelaénich vztazich
mezi fiskalni politikou a vnéjsi rovnovahou, ¢i na jednoduché (panelové) regresi.
Pro lepsi prehlednost zacnu studiemi, které jsou analyzovany pomoci regrese popfipadé
pomoci dlouhodobych vztahtd (korelacni analyzy).

L. H. Summers (1986)'3! zkoumal G¢inky zvy$eni deficitu o jeden dolar na pfikladu

USA v letech 1950 — 1985. Podle vysledkl doslo ke zhorseni bézného Gc¢tu o 0,25 dolaru.

130 Tedy zkoumaji cely vzorek rozvojovych zemi a z tohoto vzorku poté odebiraji rozvojové zemé, které exportuji
ropu.

131 SUMMERS, L. H. (1986): Debt Problems and Macroeconomics Policies. In Debt Financial Stability and Public
Policy, Kansas City Federal Reserve pp. 165-191.

ABBAS, S. M. A., BOUHGA-HAGBE, J., FATAS, A. J.,, MAURO, P., VELLOSO, R. C. (2010): Fiscal Policy and the
Current Account. IMF Working Paper, WP 10/121.
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N. Roubini (1988)!32 si vybral 18 zemi OECD a testoval u¢inky 1% HDP rust v deficitu
rozpocCtu v letech 1961 — 1985. RUst deficitu béZzného uctu (v % HDP) se pohyboval od 0,14 az
do 0,61 v zavislosti na dané zemi.

S. M. Miller a F. S. Russek (1989)'33:134 na pfikladu USA v letech 1946 — 1971 (popf.
1971-1987) krom regrese provedli i kointegracni analyzu. Z vysledk( plyne, Ze 1 % HDP rlstu
deficitu vede ke zhorseni bézného Uctu od 0,20 % azZ po 0,45 % HDP v zavislosti na specifikaci
modelu. Test kauzality (fiskalni deficit vede k obchodnimu deficitu) vychazi silny. Opacna
kauzalita (obchodni deficit zplsobuje deficit rozpoctu) neni pfili§ pravdépodobna (silna,
robustni). Tato kauzalita oviem neni dlouhodobd, nybrz je vyznamna kratkodobé.

H. Mohammadi (2004)35 zkoumal dopad fiskdlni expanze (restrikce) na bézny ucet
na vzorku 63 zemi (20 vyspélych a 43 rozvojovych zemi) v obdobi 1975 — 1998. VyuZil k tomu
Sok v podobé 1 % HDP ristu ve vladni spotfebé. Tento pfistup jesté rozvinul, resp. rozdélil na
dals$i dvé casti, a to podle toho, jak byl tento Sok ,profinancovan”, neboli zda byl
yfinancovan® za pomoci dani, anebo pomoci dluhopisi. V prvnim pripadé (,tax-financed”)
vedlo zvy$eni vlddni spotfeby ke zhor$eni béZného uctu v rozmezi 0,16 az 0,29 % HDP.136 Ve
druhém pripadé (dluhopisové financovani) doslo ke zhorseni bézného uctu o 0,45 az 0,72 %
HDP.137 Z vysledk( tedy jasné plynou dva fakty. Prvni, Ze pUsobeni deficitu vefejného
rozpoctu zhorsuje deficit béZzného Uctu vice u rozvojovych zemi nez u zemi vyspélych. Druhy,
Ze pokud financujeme vznikly deficit pomoci dluhopist je dopad na bézny Ucet vétsi v obou
skupinach zemi. Pro doplInéni pfidavam vysledek fiskalni restrikce. 1 % HDP zlepSeni rozpoctu
vede k zlepseni béZzného uctu v intervalu 0,30 az 0,43 % HDP. Opét i zde plati, Ze zlepSeni je

vy$3i u zemi rozvojovych nez u vyspélych.38

132 ABBAS, S. M. A., BOUHGA-HAGBE, J., FATAS, A. J., MAURO, P., VELLOSO, R. C. (2010): Fiscal Policy and the Current
Account. IMF Working Paper, WP 10/121.

133 pro zajimavost tito autofi byli prvni, ktefi problematiku pojmenovali ndzvem , Twin Deficit.

134 MILLER, S. M., RUSSEK., F. S. (1989): Are the Twin Deficits Really Related?. Contemporary Policy Issues, Vol. 7 (October).
ABBAS, S. M. A., BOUHGA-HAGBE, J., FATAS, A. J., MAURO, P., VELLOSO, R. C. (2010): Fiscal Policy and the Current Account.
IMF Working Paper, WP 10/121.

135 MOHAMMADI, H. (2004): Budget Deficits and the Current Account Balance: New Evidence from Panel Data. Journal of
Economics and Finance, Vol. 28, No. 1, (Spring), pp. 39-45.

ABBAS, S. M. A., BOUHGA-HAGBE, J., FATAS, A. J., MAURO, P., VELLOSO, R. C. (2010): Fiscal Policy and the Current Account.
IMF Working Paper, WP 10/121.

136 pro rozvojové ekonomiky vychézelo zhor$eni v rozsahu 0,23 a7 0,32 % HDP. Pro vyspélé: zhor$eni od 0 aZ
0,26 %.

137 Rozvojové zemé zhor3eni v rozsahu 0,55 a7 0,81 % HDP. Vyspélé zemé zhor3eni 0 0,22 a7 0,50 % HDP.

138 Rozvojové zemé zlep$eni v rozsahu 0,33 a7 0,49 % HDP. Vyspélé zemé zlep3eni 0 0,21 a7 0,24 % HDP.
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G. Corsetti a G. J. Miiller (2006)3° zkoumali dvoji deficit na Australii, Kanadé, USA a
Velké Britanii. Pouzili ¢tvrtletni data pro roky 1980 — 2006. 1 % HDP rist ve vladni spotrebé
se odrazil zhorSenim vykonové bilance o 0,50 % ve Velké Britdnii a o 0,17 % v pfipadé
Kanady. Pro pfipady USA a Australie shledavaji autori vysledky jako nevyznamné. Podle
autor( dopada fiskalni Sok vice na zemé, které maji vétsi podil vykonové bilance (bézného
uctu) na celkovém HDP (Kanada, Velka Britanie), nez u zemi kde je takovy podil nizsi (USA,
Austrdlie). Autofi jesté vyzdvihuji jeden dilezity fakt. ZhorSeni ve vykonové bilanci Velké
Britanie dosahlo hodnoty - 0,8 % HDP po uplynuti jednoho roku. U Kanady dosahlo zhorseni
dokonce 1 % HDP po péti Ctvrtletich. V pfipadé Velké Britanie se efekt fiskalniho Soku zhruba
po 2,5 roce vytraci, zatimco v pfipadé Kanady pusobi efekt dlouhodobé (stile) po celé
sledované obdobi.

T. Monacelli a R. Perotti (2007)'4° zkoumaiji stejny vzorek zemi jako Corsetti a Miiller
(2006) pro obdobi 1975 — 2006 a pracuji také se Ctvrtletnimi daty. Fiskalni Sok je stejny jako
v predchozi studii, ovsem vysledky se odlisuji. Po vice neZ roce (5 Ctvrtleti) se vykonova
bilance zhorsila o vice nez 0,6 % HDP ve Velké Britanii. Totéz plati i pro Australii (po 3
Ctvrtletich). USA a Kanada si drzi konstantni trend (ve stejném obdobi). Autofi hodnoti i
situaci po trech letech, kdy se vykonova bilance (pro pripad Australie a Velké Britanie)
vyznamné zlepsuje s nejvyssi dosazenou hodnotou zlepSeni + 0,50 % HDP, zatimco v USA a
Kanadé ve stejném obdobi dochazi ke zhorseni v obchodni bilanci. Autofi také podotykaji,
aby si ¢tenar vsiml (Ize vidét na grafech ve studii) vztahu mezi investicemi a obchodni bilanci,
Ze v pfipadé USA a Kanady, pokud dochazi k poklesu investic v kratkém obdobi, obchodni
bilance se ve stejném obdobi zlepsi. Ve studii je zminéno i chovani REER, ktery po jednom
roce od Soku ve vSech pripadech depreciuje (0 4 % v USA a Austrdlii; o 2 % Velka Britanie a
Kanada). Po dvou letech v Kanadé kurs apreciuje. Za zminku také stoji, Ze dle vysledkd autord
se fiskalni Sok v podobé zvysené vladni spotieby projevuje pozitivnim dopadem (rdstovym)
do HDP ve vsech zemich. Pozitivni dopad dosahuje ve vSech zemich v rozmezi 0,60 % HDP

(USA) az 1,50 % HDP (Kanada).

139 ABBAS, S. M. A., BOUHGA-HAGBE, J., FATAS, A. J., MAURO, P., VELLOSO, R. C. (2010): Fiscal Policy and the
Current Account. IMF Working Paper, WP 10/121.

140 Tato &&4st Cerpd z: MONACELLI, T., PEROTTI, R. (2007): Fiscal Policy, the Trade Balance, and the Real
Exchange Rate: Implications for International Risk Sharing. IMF, 8th Jacques Polak Annual Research Conference,
Washington D. C. — November 15-16, 2007.

ABBAS, S. M. A., BOUHGA-HAGBE, J., FATAS, A. J.,, MAURO, P., VELLOSO, R. C. (2010): Fiscal Policy and the
Current Account. IMF Working Paper, WP 10/121.
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3 Hospodarsky vyvoj ve svété od padu Brettonwoodského
systému az do soucasnosti. Hospodarsky vyvoj USA, Velké
Britanie a Italie po padu brettonwoodského systému a jejich

makroekonomické ukazatele

V této Casti prace se budeme zabyvat nejdllezitéjSimi udalostmi v déjinach hospodarské
politiky svéta s dlirazem na zapadni (vice rozvinutou) ¢ast svéta. Déle se vice zaméfime na
USA jako na zemi s hlavni rezervni ménou, Velkou Britanii s plovoucim kursem a Italii, ktera
je €lenem eurozdény a predstavuje tedy zemi s obdobou pevného kursu.

Prvni podkapitola se zabyva hospodarskym vyvojem po padu systému pevnych kursi
az do pocatku 90. let. Druha podkapitola charakterizuje svétovy hospodarsky vyvoj od 90. let
20. Stoleti az po soucasnost. Treti podkapitola se nasledné zabyva hospodarskym vyvojem
USA. Ctvrta podkapitola navazuje na predchozi podkapitoly a popisuje hospodatsky vyvoj ve
Velké Britanii. Nasledné posledni podkapitola rozebira podrobnéji ekonomicky vyvoj Italie.
Treti az patd podkapitola se vice zaméfuje na jiz zminované zemé a jsou doprovazeny
makroekonomickymi ukazateli, které jsou pro praci pojednavajici o problematice hypotézy

dvojiho deficitu, stézejni.

3.1 Svétovy hospodarsky vyvoj po padu brettonwoodského systému

do pocatku 90. let 20. stoleti

Jiz koncem 60. let bylo jasné, Ze se svétové hospodarstvi postupné méni. USA jako dosavadni
vedouci zemé zacinaly ztracet, resp. dalsi vyspélé ekonomiky rozdil v hospodarském naskoku
postupné snizovaly. Pravé v 70. letech se nejvice projevily globalni problémy lidstva
(nebezpedi valek, jaderné hrozby apod.), strukturalni problémy (potraviny, suroviny, energie)
a také otfesy mén po padu breettonwoodského systému.'*! V letech 1974-1975 zasahla

kapitalisticky svét jedna z nejvétsSich krizi (z nadvyroby) od padu na newyorské burze. Tato

141 CIHELKOVA, E. a kol. (2009): Svétovd ekonomika. Obecné trendy rozvoje. 1. Vlydani. Praha: C. H. Beck. ISBN
978-80-7400-155-0.5. 9.

SIRUCEK, P. a kol. (2007): Hospoddrské déjiny a ekonomické teorie. 1. vydani Slany: Melandrium. ISBN 978-80-
86175-03-4. s. 104.
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krize byla charakteristicka tim, Ze dopadala témér na vSechny subjekty a zaroven se prolinala
se strukturdlnimi krizemi.1*?143 V roce 1973 také zasdhl svét ropny $ok, kdy OPEC uvalil
embargo na vyvoz ropy do zemi, které podporovaly Izrael, coZz postihlo jak USA, tak nékolik
zdpadnich spojenc.** Ceny ropy mezirocné vzrostly témér étyfikrat (35S za barel, dalsi rok
11,65 $). | tento fakt vyrazné prispél k silnému ristu cenové hladiny, kdy se prvné v historii
objevil jev, ktery dnes nazyvame stagflace (slumpflace).!*> Pokles primyslové vyroby byl
v roce 1975 v priméru 7,5 %%, pficemZ zemé jako USA, VB, Japonsko a Italie se nachézely
silné pod timto priimérem.

Z hlediska zahrani¢niho obchodu vyvoj sménnych relaci sméroval k neprospéchu zemi
vyspélych. Ceny ve zpracovatelském primyslu rostly pomaleji nez suroviny, popf. potraviny
atd., které pfi tehdejsi strukturalni krizi bylo potrfeba dovaZet. Tedy ceny importu rostly,
zatimco ceny exportu rostly vyrazné pomaleji, coz vedlo pravé k diskutovanému zhorseni
zahranicnich sménnych relaci. Nejvice postizeny byly ekonomiky, které byly surovinové slabé
(Japonsko). Na druhé strané zemé OPECu zaznamenaly silné pfiznivy vyvoj, coz vyplyva
z logiky véci.'*’

Krize méla i dlouhodobé dlsledky. Japonsko preorientovalo svou vyrobu z tézkého
pramyslu na elektroniku. Velka Britanie (také Nizozemsko, Norsko) zacaly rozsahle tézit ropu
a plyn. Centralni banky zapadnich zemi rapidné sniZily drokové sazby.'*® Stale i pfi kladnych
rastech HDP se udrZovala vysokda nezaméstnanost. V 2. poloviné 70. let se dafilo krizi

prekonat, ovSem napf. Velka Britanie se vratila na predkrizovou uroven vyroby az v roce

1978.

142 potravinova krize (1972 — 1974) - vyrazny rlst cen a nedostatek potravin. Také stoletd neuroda

v jihovychodni Asii a subsaharské Africe. Krize ekologicka apod.

143 5IRUCEK, P. a kol. (2007): Hospoddi'ské déjiny a ekonomické teorie. 1. vydani Slany: Melandrium. ISBN 978-
80-86175-03-4. s. 105,

CIHELKOVA, E. a kol. (2009): Svétovd ekonomika. Obecné trendy rozvoje. 1. Vydani. Praha: C. H. Beck. ISBN 978-
80-7400-155-0. s. 9

144 STELLNER, F. a kol. (2006): Hospoddrské déjiny (16.-20. stoleti). Nakladatelstvi oeconomica. ISBN 80-245-
1141-X.s5.93

145 R{ist v maloobchodnich cendch dosahoval v priiméru 10 % ro&né. (SirGéek, str. 105). Ve vyspélych zemich se
prdmérnda mira inflace pohybovala v 70. letech na trovni 8,2 %. (Cihla, str. 11)

146 SIRUCEK, P. a kol. (2007): Hospoddi'ské déjiny a ekonomické teorie. 1. vydani Slany: Melandrium. ISBN 978-
80-86175-03-4. s. 105

147 5IRUCEK, P. a kol. (2007): Hospoddi'ské déjiny a ekonomické teorie. 1. vydani Slany: Melandrium. ISBN 978-
80-86175-03-4. s. 105,106

148 STELLNER, F. a kol. (2006): Hospoddrské déjiny (16.-20. stoleti). Nakladatelstvi oeconomica. ISBN 80-245-
1141-X.5.93
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Vroce 1979 doslo kdalSimu ropnému Soku, kdy béhem tfi let postupné doslo
k trojndsobnému rlistu ceny ropy (barel 1979 = 13.34 S, v roce 1982= 36,22 $).1*° Soucdasné
sropnym Sokem se spustila i dalsi vina recese (1980 — 1982). Nasledoval dalsi rast
nezaméstnanosti a také rulst protekcionismu domdacich ekonomik. Diky modernizaci,
racionalizaci vyroby a také rozvoji technologii (popf. zbrojeni) doslo k hospodarskému
vzestupu hlavné v letech 1984 — 1990. Svétové HDP rostlo v priiméru o 3.6 % roc¢né (nejvice
v roce 1984 rlst HDP o 4,8 %).1°° Vyspélé ekonomiky rostly v priméru dokonce o 4 % HDP
rocné v tomto obdobi. Na konci 80. let byly podily na svétovém HDP nasledujici: USA (70 %),
Cina + jih (18 %) a vychodni ¢ast (12 %).15! Investice se pohybovaly okolo hodnoty 25 % HDP
(jak u vyspélych, tak i rozvojovych zemi). V 80. letech se béiny Gcéet vyspélych zemil>?
pohyboval v deficitu od 0,3 % HDP aZ po 1,1 % HDP.1>3 Zatimco ve vyspélych zemich se dafil
v 80. letech boj s inflaci, ktera se zde v priméru pohybovala na hodnoté 6,3 % (od roku 1984
dokonce kolem hodnoty 4,4 %), u rozvojovych zemi byl problém opacny, coZ lze vidét i
z primérného rastu inflace v 80. letech, ktery u 189 zemi (véetné vyspélych) dosahoval
hodnot kolem 17 %'** meziroéné. Rozvojové zemé se také vtomto obdobi potykaly
s rostoucim zahrani¢nim zadluzenim, spojeném s nabiranim pujcek v zahranici a pochybnymi

investicemi (coZ se tykalo hlavné Asie) a také se stagflaci.l®>

149 5IRUCEK, P. a kol. (2007): Hospoddi'ské déjiny a ekonomické teorie. 1. vydani Slany: Melandrium. ISBN 978-
80-86175-03-4. s. 107.

150 (Jdaje za Svét zahrnuji 189 zemi. Zdroj: IMF, vlastni vypocty.

151 5IRUCEK, P. a kol. (2007): Hospoddi'ské déjiny a ekonomické teorie. 1. vydani Slany: Melandrium. ISBN 978-
80-86175-03-4. s. 108.

152 7ahrnuje 37 nejvyspélejsich ekonomik.

153 Vlastni vypocty na zakladé adaji IMF (2015): International Monetary Fund [on line], [cit. 2015-04-27].
Dostupné na
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/01/weodata/weorept.aspx?sy=1980&ey=2015&scsm=1&ssd=
1&sort=country&ds=.&br=1&prl.x=38&prl.y=12&c=001%2C110%2C163%2C119&s=NGDP_RPCH%2CNID_NGD
P%2CNGSD_NGDP%2CPCPIPCH%2CTTPCH%2CLUR%2CBCA_NGDPD%2CPOILAPSP%2CPOILBRE&grp=1&a=1#do
whnload.

154 ylastni vypocty na zakladé Gdajil IMF (2015): International Monetary Fund [on line], [cit. 2015-04-27].
Dostupné na
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/01/weodata/weorept.aspx?sy=1980&ey=2015&scsm=1&ssd=
1&sort=country&ds=.&br=1&prl.x=38&prl.y=12&c=001%2C110%2C163%2C119&s=NGDP_RPCH%2CNID_NGD
P%2CNGSD_NGDP%2CPCPIPCH%2CTTPCH%2CLUR%2CBCA_NGDPD%2CPOILAPSP%2CPOILBRE&grp=1&a=1#do
wnload.

155 CIHELKOVA, E. a kol. (2009): Svétovd ekonomika. Obecné trendy rozvoje. 1. Vydani. Praha: C. H. Beck. ISBN
978-80-7400-155-0. s. 10.
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3.1.1 Hospodarska politika a mezinarodni vztahy

V dusledku rostouci miry inflace v 70. letech bylo nemozné aplikovat dosud znamé nastroje
politiky (pUsobily pro-inflacné) a tak se pfistoupilo k restrikcim na strané poptavky. Ty,
nejenze nevedly k Uspéchu v podobé trvalého snizeni inflace, ale utlumily spiSe vyrobu a tim i
tlacily na rlst nezaméstnanosti. Na prelomu let 70. a 80. keynesidnska politika Celila viné
kritiky, a to predevsim ze strany neoklasické koncepce. V 80. letech se ve vyspélych zemich
zacCala uplatnovat politika tzv. strany nabidky. Zakladem je pusobit na ekonomiku
prostfednictvim naklad( (danové zatizeni apod.) a rGstu produktivity prace. Tato politika se
ukazala jako ucinna v boji proti inflaci a caste¢né podpofrila i rlst, to ovsem bylo vykoupeno
rdstem nezaméstnanosti, vznikem (prohloubenim) deficitl statnich rozpoc¢tl a nepfimo také
negativnim plsobenim na rozvojové zemé. Pravé deficity rozpoctl byly také pri¢inou toho,
jakym zpUsobem se (hlavné v 80. letech) zménil pomér presunu kapitalu. Vyspélé ekonomiky
¢im dal méné kapital vyvazely, a naopak se staly i jeho dovozcem. Vyvoz kapitalu USA
postupné klesal a naopak rlst vladnich vydajt, ve spojitosti se zbrojenim a poklesem pfijma,
musel byt financovan pravé zahrani¢nim kapitalem. Tedy Spojené staty se dostavaly z pozice
véritele do pozice dluznika ve vztahu k zahranici.

Ackoliv byla liberalizace svétového trhu vtéchto letech narusena vinou
protekcionismu, dochazelo dale kvétsi provazanosti a vzajemné zavislosti ekonomik.
Postupnad internacionalizace (nositelé hlavné mezinarodni korporace) se projevovala hlavné
v samotné produkci (netykala se pouze smény zboZi). Samotnd internacionalizace se
projevovala v oblasti tok( kapitdlu. Kromé rastu objemu obchodu s devizami, pfimych
investic a poskytovani klasickych uveérd, se vyskytl novy trend poskytovani kapitalu v jiné nez
domaci méné.

V Evropé dochazelo k dalsi postupné integraci zemi v ramci ES. Ackoliv krize ze 70. a
80. let tento proces integrace zpomalily, staly se na pocatku roku 1981 Recko, resp. 1986

¢leny i Portugalsko a Spanélsko.15®

156 5IRUCEK, P. a kol. (2007): Hospoddi'ské déjiny a ekonomické teorie. 1. vydani Slany: Melandrium. ISBN 978-
80-86175-03-4.
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3.2 Svétovy hospodarsky vyvoj od pocatku 90. let 20. stoleti az po

soucasnhost

Pfelom 80. a 90. let byl ve svété dllezitym meznikem ve smyslu politickych a ekonomickych
zmén, mezi které patfil rozpad Sovétského svazu, a tedy prechod centrdlné planovanych
ekonomik k trznimu fungovani ekonomik (tzv. transformujici se ekonomiky). Dale od pocatku
90. let dochazelo k dalSimu postupu v ramci internacionalizace ekonomik. Charakteristicka
pro toto obdobi je také zména ve vnimdani polarizace svéta. Zatimco v predchozich
podkapitolach jsme hovofili o rozdéleni svéta na zapadni a vychodni ¢ast, nyni se
diferenciace presouva na Uroven, ve které budeme rozdélovat ekonomiky dle jejich
ekonomické urovné.'>”18 7 hlediska postupujici svétové globalizace zacala nabyvat na
vyznamu mezinarodni spoluprace zemi pfi reseni globalnich problém.

V roce 1990 také doslo k vdlce v Perském zalivu, ktera pozdéji zahybala s cenami ropy
(zdvojnasobily se ceny) a také s cenou zlata, kterd rostla za poklesu cen akcii na akciovych
trzich. Také nelze opomenout konflikt na Balkané, kdy doslo k rozpadu Jugoslavie.

Hospodarsky rlst 90. let byl pohanén rostoucim podilem sluzeb na HDP a
informacnimi a telekomunika¢nimi technologiemi. Dynamika HDP byla zajistovana vysokou
flexibilitou jak penézniho, tak pracovniho kapitalu. Ve spojitosti s postupujici globalizaci se
objevil novy trend presun( vyroby do zahranici, kde jsou podstatné nizsi mzdové naklady, a
tedy dochdzelo k zefektivnéni vyroby. Takovyto presun (outsourcing) se dél nejvice ve sméru
ze zemi vyspélych do rozvojovych.*>® Primérny svétovy rist HDP se oproti 80. letdm sniZil,
kdy v prvni poloviné 90. let dosahoval v priméru 2,8 % HDP roc¢né. V druhé poloviné jiz vsak
rast byl v prdméru o 1 % vyssi (tedy 3,8 % primérny ro¢ni rast HDP).'®° Nutno podotknout,
Ze svétové primérné ukazatele jsou za 189 zemi svéta, a tedy je potfeba doplnit, Ze rlst

urcovaly vyspélé trzni ekonomiky a smérem nahoru je nejvice podporovaly rozvojové zemé

157 Obecné lze Fici, Ze ekonomiky nachdzejici se na severni polokouli jsou vyspélej$i neZ na jizni. Je to z divodu,
Ze na jizni polokouli je velky podil zemi méné vyspélych, resp. rozvojovych.

158 CIHELKOVA, E. a kol. (2009): Svétovd ekonomika. Obecné trendy rozvoje. 1. Vydani. Praha: C. H. Beck. ISBN
978-80-7400-155-0. + vlastni text

159 Qutsorcing neni charakteristicky pouze pro 90. léta. Pokracoval také v 21. stoleti.

160 v/lastni vypocty na zakladé udajd IMF (2015): International Monetary Fund [on line], [cit. 2015-04-27].
Dostupné na
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/01/weodata/weorept.aspx?sy=1980&ey=2015&scsm=1&ssd=
1&sort=country&ds=.&br=1&prl.x=38&prl.y=12&c=001%2C110%2C163%2C119&s=NGDP_RPCH%2CNID_NGD
P%2CNGSD_NGDP%2CPCPIPCH%2CTTPCH%2CLUR%2CBCA_NGDPD%2CPOILAPSP%2CPOILBRE&grp=1&a=1#do
whnload.
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(Cina, ¢ast Asie). Naopak smérem dold produkt (hlavné v1. pol. 90. let) tahly
postkomunistické zemé. V rlstu svétového produktu pfilis neprinesly ekonomiky v Latinské
Americe, které se potykaly s finanénimi krizemi. Mezi faktory patfily pfechod na exportné a
trzné orientovanou ekonomiku, rozvoj obchodovani mezi rozvojovymi zemémi a postupujici
integrace.!®! Krize v 90. letech se netykaly pouze Jizni Ameriky, ale také Asie (1997), ¢ Ruska
(1997). Ménova krize v Asii'®? byla zpUsobena pravé kombinaci vy$e zminénych faktord
(globalizace, presun kapitalu apod.), kdy rostla spekula¢ni bublina (ceny aktiv dosahovaly
nerealnych hodnot) a byl zde masivni prisun kapitalu ze zahranici, ktery v disledku ztraty
dvéry a splasknuti bublin v ¢ervenci 1997 odplynul pry¢ a silné zahybal s ménou asijskych
ekonomik.

Na pocatku nového tisicileti doslo obdobné jako pred deseti lety k celosvétovému
poklesu produktu, kdy v roce 2000 dosahoval rist celosvétového produktu hodnot 4,8 %
HDP a v roce nasledujicim pouze 2,5 %.163 Pokles riistu HDP byl zapfi¢inén faktory jako pad
cen informacnich technologii, pokles zakdzek v pramyslu (hlavné v letecké dopravé po
Utocich 11. zafi na World Trade Center v New Yorku).*®* Od roku 2002 se rist svétového HDP
pohyboval od 3 % do 5,5 % HDP aZ do pocétku krize vroce 2008.1%> Pokud bychom se
zaméfili pouze na zemé G7, rlst od roku 2002 do zacatku krize nebyl nijak oslnivy. Pohyboval
se v praméru kolem 2 % HDP, ve statech eurozény'®® se pak primérny rast do roku 2008
(véetné) pohyboval okolo 1,8 % HDP. Z hlediska vnéjsi rovnovahy jsou zemé G7 od roku 1998
aZ dodnes trvale v deficitu, ktery se pohybuje od - 0,5 % HDP aZ po - 1,9 % HDP.%7 Pfj

161 Krize: Mexiko (1994), Brazilie (1999), Argentina (2001).

162 Tykala se Thajska, Malajsie, Indonésie, Filipin a Jizni Koreje.

163 IMF (2015): International Monetary Fund [on line], [cit. 2015-04-27]. Dostupné na
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/01/weodata/weorept.aspx?sy=1980&ey=2015&scsm=1&ssd=
1&sort=country&ds=.&br=1&prl.x=38&prl.y=12&c=001%2C110%2C163%2C119&s=NGDP_RPCH%2CNID_NGD
P%2CNGSD_NGDP%2CPCPIPCH%2CTTPCH%2CLUR%2CBCA_NGDPD%2CPOILAPSP%2CPOILBRE&grp=1&a=1#do
wnload.

164 5IRUCEK, P. a kol. (2007): Hospoddi'ské déjiny a ekonomické teorie. 1. vydani Slany: Melandrium. ISBN 978-
80-86175-03-4.

165 |MF (2015): International Monetary Fund [on line], [cit. 2015-04-27]. Dostupné na
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/01/weodata/weorept.aspx?sy=1980&ey=2015&scsm=1&ssd=
1&sort=country&ds=.&br=1&prl.x=38&prl.y=12&c=001%2C110%2C163%2C119&s=NGDP_RPCH%2CNID_NGD
P%2CNGSD_NGDP%2CPCPIPCH%2CTTPCH%2CLUR%2CBCA_NGDPD%2CPOILAPSP%2CPOILBRE& grp=1&a=1#do
wnload.

166 Dle IMF se HDP méfi za 18 zemi eurozdny.

187 |MF (2015): International Monetary Fund [on line], [cit. 2015-04-27]. Dostupné na
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/01/weodata/weorept.aspx?sy=1980&ey=2015&scsm=1&ssd=
1&sort=country&ds=.&br=1&prl.x=38&prl.y=12&c=001%2C110%2C163%2C119&s=NGDP_RPCH%2CNID_NGD
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pohledu na vybér vyspélych ekonomik (dle IMF 37 zemi) se zde také vyskytuji deficity
béznych Uctl ve stejném obdobi s vyjimkou dvou poslednich let (2013, 2014), kdy bézny ucet
skoncil v prebytku (0,35 % HDP). Z hlediska cenové hladiny, kromé prvni poloviny 90. let, kdy
inflace dosahovala ve svété hodnoty témér 40 % (1992/3), nabyvala hodnot jednocifernych.

Po obdobich mirného, ale trvalého rlstu zasahla v roce 2008 svét hospodarska recese
(financni krize), kterd odstartovala v USA v souvislosti se splasknutim bubliny na tamnim
realitnim trhu a rovnéz se krize datuje do doby od padu vyznamné banky Lehman Brothers
(14/15. zari 2008). Béhem jedné hodiny se investorim v jejich portfoliich vypafilo 300 mid.
dolard, Dow Jones(v index spadl o 500 bod( a po téchto ndasledcich zamrzl mezibankovni
trh.1%® Problém se poté v daldich mésicich a letech $ifil dale do svéta. To se délo pfesné
v souvislosti s pravé jiz zminénou internacionalizaci a globalizaci trh(, kdy jedno z nejvétsich
rizik mezindrodniho propojeni je pravé mozna finan¢ni nakaza. Jejim zdrojem muze byt pad
akcii, realit v portfoliich bank apod., nasledné pak zasahne i primyslova odvétvi, ackoliv
problém vznikl v upIné jiném sektoru.

Pokud pohlédneme na HDP v zemich eurozény, G7 a potazmo skupiny vyspélych zemi
v roce 2009, kdy se naplno projevily dopady tézké krize, vidime zadporna tempa rustu, ktera
se pohybovala mezi - 3 az - 4,5 % HDP. Pro zemé G7 -3,8%, eurozona - 4,5% a vyspéelé
ekonomiky vykazaly - 3,4%.1%° Ve zminénych zemich se bézné Uéty pohybovaly v deficitu a
mira inflace klesla k hodnotam blizkym 0. Shodné i svétové ceny ropy v roce 2008 prolomily
hranici 100 USD/barel a v poloviné téhoZ roku dokonce dosahly 140 USD/barel.l’°
S krizi (resp. s nasledky) se nékteré ekonomiky potykaji dodnes. Vroce 2014 na podzim
ukoncila USA politiku kvantitativniho uvoliovani, ¢imZz pomérné Uspésné stimulovala rast.
Tuto politiku naddle provadi Velkd Britdnie a Japonsko. O totéZ se nyni pokousi i Evropska

centralni banka (ECB).

P%2CNGSD_NGDP%2CPCPIPCH%2CTTPCH%2CLUR%2CBCA_NGDPD%2CPOILAPSP%2CPOILBRE&grp=1&a=1#do
wnload.

168 pEN|ZE.CZ (2015): Pdd Lehman Brothers [on line], [cit. 2015-04-28]. Dostupné na
http://www.penize.cz/svetova-ekonomika/59054-pad-lehman-brothers-co-poslalo-svet-do-financni-propasti.
169 IMF (2015): International Monetary Fund [on line], [cit. 2015-04-28]. Dostupné na
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/01/weodata/weorept.aspx?sy=1980&ey=2015&scsm=1&ssd=
1&sort=country&ds=.&br=1&prl.x=38&prl.y=12&c=001%2C110%2C163%2C119&s=NGDP_RPCH%2CNID_NGD
P%2CNGSD_NGDP%2CPCPIPCH%2CTTPCH%2CLUR%2CBCA_NGDPD%2CPOILAPSP%2CPOILBRE& grp=1&a=1#do
whnload.

170 CIHELKOVA, E. a kol. (2009): Svétovd ekonomika. Obecné trendy rozvoje. 1. Vydani. Praha: C. H. Beck. ISBN
978-80-7400-155-0. s. 17.
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V soucasnosti se vyznamnymi otazkami ve svété stavaji problémy v arabském svéte,
boj sterorismem a konflikt na Ukrajing, vjehoz dusledku silné utrpéla hlavné ruska
ekonomika, ktera celila (Celi) mé&nové krizi jako disledek kombinace uvalenych sankci a padu

|ll

cen ropy, kde OPEC zvysil zamérné tézbu, aby ,,znicil“ novy zplsob téZby v USA z bfidlicového
plynu. Podafilo se mu timto zpUsobem razantné sniZit ceny ropy o vice nez 50 % béhem

nékolika mésicd.

3.3 Hospodarisky vyvoj v USA od 80. let 20. stoleti az po soucasnost

a jeho makroekonomické ukazatele

Jak jiz bylo uvedeno, na prelomu 70. a 80. let 20. stoleti se postupné upustilo od
keynesidnské hospodarské politiky a ta byla nahrazena monetaristickou koncepci politiky
strany nabidky. Novy pfistup k hospodarské politice je v 80. letech nejvice spojovan
s tehdejsim prezidentem R. W. Reaganem.'’! Hlavnimi cili této politiky byly sniZeni ristu
federalnich vydajd, snizeni danového zatiZzeni, uvolnéni regulacnich opatreni, snizeni miry
inflace, penéini stabilita (fizeni penéZni zasoby) a orientace na monetdarni politiku v ramci

podpory cil(.17%173

Tabulka 1: Zakladni makroekonomické ukazatele USA 1980-1990
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
HDP -0,24 2,59 -1,91 4,63 7,26 4,24 3,51 3,46 4,20 3,68 1,92

Urokovamira . o0 1300 1300 11,10 1240 1060 7,70 840 88 850 860

(dlouhodoba)

Mira inflace 1350 10,30 6,10 3,20 430 350 190 370 410 4,80 540
Nezamést- 718 762 971 960 751 719 700 618 549 526 562
nanost

Produktivit

p:‘a,’c: vita 000 240 -040 2,80 210 1,9 230 0,70 1,20 090 1,70

Mira celkovych

. . 23,27 24,25 22,06 22,23 25,08 24,15 23,69 23,55 22,76 22,45 21,47
investic

Zdroj: vlastni zpracovani. Na zdkladé udaji IMF, OECD. Mira inflace, nezaméstnanost, produktivita prace,

urokova mira a HDP v %. Mira investic v % HDP.

171 Toto obdobi se téZ nazyva obdobi ,,reaganomiky”.

172 KL IKOVA, CH., KOTLAN, I. (2003): Hospoddr'skd politika. Ostrava: SOKRATES. ISBN 80-86572-04-8. s. 290.
173 Tyto cile byly i sou&asti programu reindustrializace. Mimo jiné také program obsahoval Gpravy odpisti u
investic, sniZeni socidlnich vydaji a omezeni statnich zasahtd do tvorby cen.
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Monetarni restrikce, jak je z tabulky 1 patrné, mély vliv na vysi urokové miry, ktera
dosahla vroce 1981 témér 14 %. Jiz v 70. letech si keynesianska politika nevédéla rady
s inflaci, a tak miry inflace dosahovaly dvoucifernych cisel, a to i na zac¢atku 80. let (viz
tabulka 1), kdy mira inflace v roce 1980 dosahovala 13,5 %. Ovsem z tabulky lze jasné vidét,
Ze boj s inflaci byl velice Uspésny a jiz v roce 1983 vykazovala mira inflace hodnotu 3,2 % a
v roce 1986 dokonce 1,9 %. Jak jiz z predchoziho vykladu vime, v letech 1980-1982 probihala
ve svété recese, ktera se nevyhnula ani USA, cozZ je z tabulky patrné (HDP zaporné rlsty,
snizeni miry investic i miry uUspor navzdory vysoké Urokové sazbé, vysokd mira
nezaméstnanosti - v roce 1982 9,7 %). V letech 1983—-1985 nastupovala Reaganova politika
,mir silou”, kdy se mohutné investovalo do vyzbrojovani (obrany zemé), coz lze vidét i
v tabulce 1, kde v roce 1984 HDP (7,26 %) a mira investic (25 %) znacné vzrostly oproti
predchozim obdobim.

V druhé poloviné 80. let doslo ke sniZeni tempa rlstu oproti jejich prvni poloviné.
Bylo to zpuUsobeno jednak ochladnutim investi¢ni aktivity ve zbrojeni (a investi¢ni aktivity
vibec) a také stale vysokd urokovd mira ve spojitosti stehdy silnym dolarem
znevyhodniovala domdci produkci a byla pfizniva importu. Opét se v téchto letech zacala
navysovat mira inflace, ovSem nedosahovala nijak zavratnych vysin. V 80. letech 20. stoleti
se prvné zacalo hovofit o problému, ktery se nazyva , Twin deficit”. Podrobné tento problém
z hlediska hospodarské politiky (salda bézného uctu, statniho rozpoctu apod.) pro pfipad

USA rozebereme v podkapitole 3.5.3.

3.3.1 Hospodafrsky vyvoj USA v 90. letech 20. stoleti

Pocatek 90. let byl charakteristicky tempa rdstu HDP oproti pfedchozim letim (1990 = 1,92
%; 1991 = - 0,07%), ristem nezaméstnanosti, ktera se od roku 1990 do roku 1992 zvysila o0 2
%. Z hlediska investic se v prvni poloviné 90. let pohybovala jejich mira okolo 21 %.174
Vsrpnu 1990 se USA ucastnily valky v Perském zdlivu, kdy vlednu 1991 doslo k operaci
,Poustni boufe” a Kuvajt se stal opét nezavislym.'’> Valka méla velky vliv na vydaje statniho

rozpoctu (vice viz podkap. 3.5.3).

174 Vice viz tabulka ¢&. 2.
175 5IRUCEK, P. a kol. (2007): Hospoddi'ské déjiny a ekonomické teorie. 1. vydani Slany: Melandrium. ISBN 978-
80-86175-03-4. s. 205.
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Vroce 1993 nastoupil do uradu prezident W. J. Bill Clinton. Jeho hospodarsky
program meél za cil obnovit vykonnost americké ekonomiky, sniZit nezameéstnanost a
stabilizovat americkou ekonomiku pfi zachovani statutu supervelmoci. Faktory, které mély
vést k plnéni cill, byly vysoké vydaje na podporu védy a vyzkumu, investice do informacnich
technologii, vysoka flexibilita trhu prdce, snadnéjsi pristup ke kapitalu kreativnich (vice

rizikovych) firem, reforma vzdélavaciho systému a reforma zdravotnictvi.1”®

Tabulka 2: Zakladni makroekonomické ukazatele USA 1991-2001

1992 1993 1994

HDP -0,07 356 2,75 4,04 2,72 3,80 449 445 4,69 4,09
Urokova mira 7,90 7,00 590 7,10 6,60 640 640 530 5,60 6,00
Mira inflace 4,20 3,00 3,00 2,60 280 290 2,30 1,60 2,20 3,40
Nezaméstnanost 6,85 7,49 6,91 6,10 5,59 5,41 4,94 4,50 4,22 3,97
Produktivita prace 1,40 350 040 090 0,30 2,50 1,50 2,20 2,80 2,80
Celkové investice 20,06 20,02 20,33 21,22 21,21 21,63 2236 22,85 23,32 23,57

Zdroj: vlastni zpracovani. Na zdkladé udaji IMF, OECD. Mira inflace, nezaméstnanost, produktivita prace,

urokova mira a HDP v %. Mira investic v % HDP.

Pravé revoluce informacnich technologii (jeji zavadéni a vyuZiti) se stala motorem
prosperity USA. Z tabulky 2 Ize dobfe pozorovat od roku 1994 pomérné stabilni riist HDP,
miru inflace (priimérnd mira za 7 let 2,48 %) a konstantné rostouci miru investic (k investi¢ni
¢innosti prispéla vyse urokovych sazeb), ktera se kazdym rokem navysovala. Investice do IT
se projevily i v produktivité prace, kterd od roku 1996 vykazovala neustalé pfrirlistky, coz je
zpusobeno jednak zvysujici se kapitdlovou vybavou na zaméstnance a také rychlejsi
produktivitou vyroby. Toto obdobi je také nazyvano ,New Economy”“. V tomto obdobi také

pozitivné pusobilo kladné ocekavani subjektl, které pfispivalo k hospodarské stabilité.r””

KUNESOVA, H., KOCOUREK, A., BEDNAROVA, P., CIHELKOVA, E., NOVY, M. (2014): Svétovd ekonomika. Nové
jevy a perspektivy. 3. pfepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-7400-502-2. s. 131,132.
KLIKOVA, CH., KOTLAN, I. (2003): Hospoddrskd politika. Ostrava: SOKRATES. ISBN 80-86572-04-8. s. 292.

177 KUNESOVA, H., KOCOUREK, A., BEDNAROVA, P., CIHELKOVA, E., NOVY, M. (2014): Svétovd ekonomika. Nové
jevy a perspektivy. 3. prepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-7400-502-2.
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3.3.2 Hospodarsky vyvoj USA ve 21. stoleti

Po obdobi ekonomické prosperity se po nastupu G. W. Bushe do cela zemé dostavilo
hospodarské zpomaleni. Z tabulky 3 Ize pozorovat v prvnich dvou letech vyznamny pokles
tempa rlstu HDP (0,98 % resp. 1,79 %). V tomto obdobi zasahl USA v roce 2001 teroristicky
utok na Svétové obchodni centrum v New Yorku. Hospodarské disledky byly pomérné
citelné. Po Utocich klesl akciovy index (ceny akcii firem a leteckych spoleénosti). Skody na
majetku byly vyéisleny na zhruba 60 - 70 mld. dolar(.1”® Utrpél turisticky ruch a hlavné
letecky pramysl, kde zamrzly investice do novych letadel a stim souviselo propousténi a

krach nékterych dodavatelskych firem.

Tabulka 3: Zakladni makroekonomické ukazatele USA 2001-2007

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
HDP 0,98 1,79 2,81 3,79 3,35 2,67 1,78
Urokova mira 5,00 4,60 4,00 4,30 4,30 4,80 4,60
Mira inflace 2,80 1,60 2,30 2,70 3,40 3,20 2,90
Nezaméstnanost 4,74 5,78 5,99 5,54 5,08 4,61 4,62
Produktivita prace 2,20 2,90 3,00 2,60 2,00 0,80 1,00
Celkové investice 22,05 21,58 21,66 22,53 23,22 23,33 22,35

Zdroj: vlastni zpracovani. Na zdkladé udaji IMF, OECD. Mira inflace, nezaméstnanost, produktivita prace,

urokova mira a HDP v %. Mira investic v % HDP.

Rast nezaméstnanosti byl patrny (viz tabulka 3). Vroce 2002 dosdhla mira
nezameéstnanosti 5,78 % a o rok pozdéji 6 %. Mira investic se také snizila. Ve stejném obdobi
vyvstal na povrch skandal s falSovanim ucetnictvi nadndrodnich koncernu, které brzy po
odhaleni zacaly propoustét a zaroven na né byl vyhlaSen konkurs. Po odhaleni afér také byli
poskozeni akcionafi téchto firem (koncern(), kteti v disledku toho utrpéli ztratu ¢asti svych
Uspor (napf. cena akcii Enronu klesla pod 1 USD).27%180 V/ roce 2003 prezident Bush reagoval
na stagnujici ekonomiku programem na obnovu konjunktury americké ekonomiky.
K podpore rlstu prispél i americky FED, ktery sniZil Sestimési¢ni mezibankovni sazbu LIBOR
na 6,6 % (2000) a na 3,7 % v roce 2001, nasledné na 1,9 % v roce 2002 a v roce 2003 dokonce

na hodnotu 1,2 %. Nizkou Urokovou sazbu drzel FED i v roce 2004 (1,6 %).'8! Pfi pohledu na

178 IRUCEK, P. a kol. (2007): Hospoddiské déjiny a ekonomické teorie. 1. vydani Slany: Melandrium. ISBN 978-
80-86175-03-4. s. 207.
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rast HDP, nezaméstnanost, miru inflace, produktivitu prace a miru investic v tabulce 3 Ize
konstatovat, Ze politika na podporu rastu se dafila.

Nizsi mira urokovych sazeb vedla mnoho subjektd (i chudsSich) kbrani pljcek
(hypoték, spotrebnich uvérl apod.). Vysoka uvérovost, kterd podporovala jak spotfebu
nadvyroby, tak trh s nemovitostmi, vedla k problémidm ve spojitosti se splasknutim bubliny
na realitnim trhu. FED v letech 2006 a 2007 tzv. Slapl na brzdu a zvysil Urokové sazby (na 5,3
%). Hlavni problém spocival vtom, Ze Uvéry byly ¢asto pred lety sjednany na pohyblivou
urokovou miru, a tak se mnoho subjekt’ dostalo do platebni neschopnosti. Hypotéky byly
Casto kryty samotnymi nemovitostmi, které ovsem ztridcely na hodnoté (asto nepokryly
velikost Uvéru) a téZzko se prodavaly. Mnoho instrumentd (CDO’s) mélo jako podkladovy
instrument (sekuritizované cenné papiry) pravé hypotéky a takovéto instrumenty mély ve
svych bilancich i dalsi banky. Tyto udalosti vyustily po pddu banky Lehman Brothers ve
financni krizi, ktera nabyla globalnich rozmér( a zasahovala (prelila se do redlné ekonomiky)

jiné ekonomiky i jind odvétvi nez trh nemovitosti.

Tabulka 4: Zakladni makroekonomické ukazatele USA 2008-2013

2008 2009 2010 2011 2012 2013
HDP -0,29 -2,78 2,53 1,60 2,32 2,22
Urokova mira 3,70 3,30 3,20 2,80 1,80 2,40
Mira inflace 3,80 -0,40 1,60 3,20 2,10 1,50
Nezaméstnanost 5,80 9,28 9,625 8,93 8,08 7,35
Produktivita prace 0,80 2,90 2,80 0,20 0,50 0,40
Celkové investice 20,79 17,51 18,394 18,55 19,17 19,35

Zdroj: vlastni zpracovani. Na zakladé udaji IMF, OECD. Mira inflace, nezaméstnanost, produktivita prace,

Urokova mira a HDP v %. Mira investic v % HDP.

Dopady financni krize Ize v americké ekonomice vidét v tabulce 4. HDP se v letech
2008 (- 0,3 %) a 2009 (- 2,78 %) dostalo do zapornych temp rlstu, obrovsky narostla

nezaméstnanost (2009: 9,3 % a v roce 2013 dokonce 9,6 %), nastal vyrazny pokles investi¢ni

179 5IRUCEK, P. a kol. (2007): Hospoddi'ské déjiny a ekonomické teorie. 1. vydani Slany: Melandrium. ISBN 978-
80-86175-03-4. s. 207.

180 Také splasknuti tzv. ,,dot-com bubbles” (pad cen akcii internetovych firem), resp. spoleénosti investujicich do
technologii prispél ke snizeni Uspor a poklesu vykonnosti americké ekonomiky.

181 OECD (2015): Organisation for Economic Co.operation and Development [on line], [cit. 2015-05-02].
Dostupné na https://data.oecd.org/interest/short-term-interest-rates.htm#indicator-chart.
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aktivity. Doslo také k opétovnému sniZeni Urokovych sazeb a to na hodnotu 1,21 % (LIBOR;
2009). Vroce 2014 byla sazba vibec nejnizsi (0,33 %). Z tabulky lze pozorovat i vyrazny
pokles dlouhodobé urokové miry (1,8 % v roce 2012). V roce 2009 se dokonce objevila v USA
deflace. JelikoZ sniZeni Urokovych sazeb bylo prakticky neucinné, reagoval americky FED na
nastalou situaci politikou kvantitativniho uvolfiovani, ktera byla zakoncena v listopadu roku
2014. Pomoci této politiky byl opét nastartovan ruast. V prabéhu let az dodnes se

nezaméstnanost zacala pozvolna sniZzovat a zaCala se pomalu probouzet i investi¢ni aktivita.

3.3.3 Vyvoj statniho rozpoctu a bézného uctu platebni bilance USA od 80. let

20. stoleti az po soucasnost

V souvislosti s politikou strany nabidky za prezidentovani R. Reagana, kde jednim z hlavnich
nastroju na oZiveni ekonomiky bylo snizeni miry zdanéni, dochazelo k vysokym deficitim
statniho rozpoctu. Ve stejné dobé se do deficitu dostal i bézny ucet platebni bilance. V této

souvislosti se zacalo poprvé mluvit o problematice vzajemné vazby obou téchto deficitd.

Tabulka 5: Ukazatele vnitiniho a vnéjsSiho zadluzeni 1980-1990

1981 1982 1983 1984 1985

Bézny ucet 0,07 0,16 -0,16 -105 -233 -2,71 -3,20 -3,30 -2,31 -1,76 -1,32

Saldo statniho -3,60 -3,20 -570 -640 -530 -540 -560 -460 -400 -3,80 -4,70
rozpoctu

Mira uspor 7,10 8,10 5,80 4,40 7,20 5,70 4,00 4,60 5,70 4,90 3,90

Hrubé narodni 22,03 23,21 21,76 19,78 21,89 20,34 18,91 19,55 20,56 19,68 18,69
uspory

Zdroj: vlastni zpracovani. Na zdkladé udaji IMF, OECD a USgovernmentspending. Ve v % HDP.

Vroce 1981 doslo k prijeti a nasledné realizaci planu na snizeni dani (,Economic
Recovery Tax Act”). Jak Ize vidét z tabulky 5 hned v nésledujicich letech zacal se propadat
statni rozpocet do hlubokého deficitu, ktery dosahl nejvyssi hodnoty v roce 1983 - 6,4% HDP.
Nutno zdUraznit, Ze ve vydajich hraly podstatnou roli i vydaje statu na zbrojeni (az do r.
1986). V souladu s Ricardianskou ekvivalenci by uspory (narodni i soukromé) mély vzrust,

ovsem z tabulky 5 Ize vidét, Ze se tak nestalo, ba naopak mira Uspor klesala. V prvni poloviné
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80. let se vyse celkovych vlddnich vydaja USA pohybovala mezi 34 aZ 35 % HDP.'®2 Soucasné
se do deficitu dostal i bézny ucet platebni bilance. Vysokd urokova mira v kombinaci
s deficity rozpoctu tlacila na zhodnoceni dolaru v disledku pfilivu kapitalu. V prvni poloviné
80. let doslo ke znehodnoceni mén vicéi dolaru. Libra znehodnotila vici dolaru z 0,43
GBP/USD vroce 1980 na 0,78 GBP/USD vroce 1985. Obdobné némeckd marka (0,93
DEM/USD k 1,51 DEM/USD) a také $vycarsky frank (1,68 CHF/USD na 2,46 CHF/USD).183
Takto silny dolar mohutné podporoval import, ktery do zemé proudil. Tato skutecnost je
podporena i objemem importl, ktery mezi roky 1982 a 1983 vzrostl 0 12,6 % a za dalsi rok
dokonce o 24,3 %. Ve stejném obdobi objem exportl poklesl o 2,6 %, resp. vzrostl 0 8,2 %
mezi roky 1983 a 1984.18

V dUsledku velkych deficith rozpoc¢tu byl R. Reagan nucen novelizovat ERTA program
a vroce 1986 vysel novy program s ndzvem ,Tax Reform Act”. Vném doslo k nékolika
ném se zacaly pfrirGstky deficitd zpomalovat a i béZny ucet platebni bilance vykazoval
zlepseni (viz tab. 5). Prirtstky importl se pohybovaly v rozmezi od 3,5 % do 8,5 % a exportU
od 7,7 % do 16,2 %.'®> Ostatni mény (uvedenych v pfedchozim odstavci) kdolaru
apreciovaly, coz mélo pozitivni vliv pravé na saldo BU.

V tabulce 6 vidime, Ze Cista investi¢ni pozice zemé se v prabéhu let snizovala a od
roku 1983 doslo k jejimu razantnimu propadu. Do konce 80. let se pozice pohybuje v mirném
kladu a ke konci desetileti se dostava do pasivni pozice. Pfi pohledu na strukturu pasivnich
poloZzek investi¢ni pozice zemé (vice viz bea.gov) tvofi dluhové statni instrumenty
(kratkodobé i dlouhodobé) v 80. letech zhruba 16,5 % - 19 % celkovych americkych pasiv.

Celkové pak veskeré dluhové cenné papiry tvofi 27 % - 31% celkovych pasiv.18®

182S government spending (2015): Spending of US. [on line], [cit. 2015-05-02]. Dostupné na
http://www.usgovernmentspending.com/spending_chart_1980_2014USp_16s1li011mcn_FOxFOfFOsFOIFOt_Spe
nding_In_20th_Century.

183 OECD (2015): Organisation for Economic Co.operation and Development [on line], [cit. 2015-05-02].
Dostupné na http://data.oecd.org/conversion/exchange-rates.htm.

184 IMF (2015): International Mostary fund [on line], [cit. 2015-05-05]. Dostupné na
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/01/weodata/weorept.aspx?pr.x=61&pr.y=14&sy=19808&ey=2
015&scsm=1&ssd=1&sort=country&ds=.&br=1&c=111&s=TM_RPCH%2CTX_RPCH&grp=0&a=.

185 IMF (2015): International Mostary fund [on line], [cit. 2015-05-05]. Dostupné na
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/01/weodata/weorept.aspx?pr.x=61&pr.y=14&sy=19808&ey=2
015&scsm=1&ssd=1&sort=country&ds=.&br=1&c=111&s=TM_RPCH%2CTX_RPCH&grp=0&a=.

186 vlastni vypocéty na zakladé adajt BEA (2015): Bureau of Economic Analysis [on line], [cit. 2015-05-06].
Dostupné na http://www.bea.gov/iTable/iTable.cfm?ReqlD=628&step=1#reqid=62&step=5&isuri=1&6210=5.
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Tabulka 6: Ukazatele vnitiniho a vnéjsiho zadluZzeni 1980-1990

1980 1981 1982 1983 1985 1986
Cista
investicni 10,37 7,07 7,13 7,19 0,35 2,40 2,38 1,22 041 -0,60 -2,50
pozice zemé

VIadni dluh 31,78 30,98 34,00 37,70 38,72 41,81 46,20 48,17 49,52 50,69 53,62

::zi';'d'“h 42,28 41,41 46,25 4925 50,90 5575 59,20 60,95 61,94 62,21 63,90
;Lat;"'d'“h 2578 2557 29,65 33,08 3432 37,39 40,90 43,09 44,50 44,64 4594

Zdroj: vlastni zpracovani. Na zékladé udaji IMF, OECD, BEA a USgovernmentspending. VSe v % HDP.

VlIadni dluh (at uz federalni, hruby nebo Cisty) vykazuje v pribéhu 80. let rist. Kazdym
rokem se zvysuje. Dluh ve vztahu k HDP se navysil zhruba o0 20 % béhem deseti let.
Na zacatku 90. let pred nastupem B. Clintona vykazovalo saldo statniho rozpocétu vysoké
deficity (viz tab. 6 a 7) a klesajici miru uspor.

v ev s

Tabulka 7: Ukazatele vnitfniho a vnéjsSiho zadluzeni 1991-2000

‘ 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 ‘

BéZny ucet 005 -0,79 -1,23 -166 -1,48 -154 -163 -2,36 -3,11 -4,05

Saldo statniho

. -5,50 -6,60 -5,80 -4,50 -4,10 -3,00 -1,60 -0,40 0,00 0,80
rozpoétu

Mira uspor 3,70 2,90 2,40 3,30 4,00 5,00 6,30 6,80 6,20 5,90

Hrubé narodni

, 18,76 17,63 16,98 17,78 18,65 19,52 20,72 21,26 20,74 20,61
uspory

Zdroj: vlastni zpracovani. Na zékladé udaji IMF, OECD a USgovernmentspending. Ve v % HDP.

Za vysokymi deficity stdlo mimo jiné vojenské vydaje a vydaje ve spojitosti se
socialnimi programy.®” Od néstupu Billa Clintona se ekonomika znaéné proménila a ve viech
makroekonomickych ukazatelich vykazovala pozitivni vysledky. V roce 1993 byl pfijat zakon
OBRA 9318 kde se rozpoctova politika stadva nastrojem hospodafské politiky.'®® Dochazi
k vy$Simu zdanéni bohatych. Vysoky hospodarsky rist, nizkd nezaméstnanost a rlst pfijma

z dani a zdroven nizsi vydaje na socidlni davky (napf. sniZzeni podpory v nezaméstnanosti z 5

187 SIRUCEK, P. a kol. (2007): Hospoddiské déjiny a ekonomické teorie. 1. vydani Slany: Melandrium. ISBN 978-
80-86175-03-4. s. 205.

188 Omnibus Budget Reconciliation Act of 93.

189 KUNESOVA, H., KOCOUREK, A., BEDNAROVA, P., CIHELKOVA, E., NOVY, M. (2014): Svétovd ekonomika. Nové
jevy a perspektivy. 3. prepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-7400-502-2. s. 133.
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na 2 roky) kazdym rokem sniZovalo deficit rozpoctu i celkovy dluh (viz tab. 8). Rozpocet byl

v roce 1999 vyrovnany a v roce nasledujicim dokonce v mirném prebytku (+ 0,8 %).

Tabulka 8: Ukazatele vnitiniho a vnéjsiho zadluZzeni 1991-2000
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Cistainvestienl 50, 661 -177 -1,51 3,62 -405 904 -1137 -1037 -14,94

pozice zemé

Vi4dni dluh 5828 61,20 6325 6353 6420 6397 6237 6027 5802 5473
::2:';' diuh 68,38 70,74 72,42 71,58 7112 70,30 67,80 64,57 60,84 54,34
\E'iz‘;"' diuh 4939 52,77 5534 5475 5420 5228 49,15 4524 4048 35,61

Zdroj: vlastni zpracovani. Na zédkladé udajl IMF, OECD, BEA a USgovernmentspending. VSe v % HDP.

Za Clintonovy administrativy se béZny ucet pohyboval v mirném deficitu, a to
vrozmezi 1,2 % - 1,7 % HDP. V roce 1993 a 1994 prevysoval jasné objem rlstu importd nad
exportem. V nasledujicim roce se pomér obratil a vroce 1996 byly objemy prakticky
vyrovnané,'®

Jak vime z predchozi podkapitoly, na konci 90. let se udalo ve svété nékolik krizi. Od
pocatku krizi v roce 1997 dolar ve vztahu k zahrani¢nim ménam zacal posilovat, coz mélo
negativni dlsledky z hlediska mezinarodni konkurenceschopnosti a projevy byly znatelné
v béZzném Uctu i v mife objemu exportl a importd. Od roku 1997 se bézny Ucet zacal opét
zhorSovat, objem rlstu importl dosahoval hodnot 11 % aZz 13,5 %, coZ znacné prevySovalo
miru rGstu export(, kterd se pohybovala na hranici 2,5 % v letech 1998, 1999.1°! 7 hlediska
hypotézy dvojiho deficitu je na misté opét pfipomenout, Ze v téchto letech byl v disledku
ménovych a hospodarskych krizi ve svété silné ovlivnén kurs dolaru, ktery se znacné
negativné promitl do bézného uctu. Z tohoto dlivodu je priabéh krivek jak salda statniho
rozpoctu, tak bézného Uctu naprosto opacny (viz graf €. 4). V tomto kontextu je potieba mit
na pameéti skute¢nost, Zze americky dolar plni funkci svétové mény cislo jedna, a tedy vyvoj

kursu je znacné ovlivnén (hlavné v krizich) vyvojem ve svété, kdy tento vyvoj neni vysledkem

190 vijce viz imf.org.

191 |MF (2015): International Mostary fund [on line], [cit. 2015-05-05]. Dostupné na
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/01/weodata/weorept.aspx?pr.x=61&pr.y=14&sy=19808&ey=2
015&scsm=1&ssd=1&sort=country&ds=.&br=1&c=111&s=TM_RPCH%2CTX_RPCH&grp=0&a-=.
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fundamentalnich velicin americké ekonomiky, ale je dlsledkem vnéjsich faktor( jako je
dlivéra apod.

Pohledem na stavové veliCiny v tabulce 8 vidime, Ze od nastupu Clintona se dluh
pozvolna zacal sniZzovat, ale zaroven Cista zahrani¢ni pozice ve vztahu k HDP zacala byt
stabilné pasivni (pasivita se prohlubovala). Od roku 1997 do roku 2000 se pasivni pozice
znacné zhorsila. Dluhové cenné papiry v prvni poloviné 90. let (v¢. 1996) tvofrily 27 - 33%
celkovych pasiv, z toho dluhové statni cenné papiry predstavovaly 17 - 20%. Do roku 2000
pak dluhové instrumenty tvofily 30 % (1997) a 26 % (2000), z toho statni cenné papiry 18 %
(1997) a vroce 2000 dokonce pouze 11 %. Ve stejnych letech (1997 - 2000) se dluh USA
podstatné sniZoval a saldo statniho rozpoctu dokonce dosahlo prebytku 0,8 % HDP. Zaroven

se véak zhor$oval BU zhor$oval, co? bylo vysvétleno na pfedchozi strané.

Tabulka 9: Ukazatele vnitiniho a vnéjsiho zadluzeni 2001-2007

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 ‘
| B&nyuet 374 417 451 512 564 576  -4,93
f:li‘;g‘:jtnim 11,40 4,70 5,90 5,40 4,20 3,00 3,50
Mira tspor 4,40 3,00 2,30 2,60 2,70 3,70 1,60
Hrubé narodni Gspory 19,47 18,13 17,29 17,49 17,82 19,10 17,27

Zdroj: vlastni zpracovani. Na zdkladé udaji IMF, OECD a USgovernmentspending. Ve v % HDP.

Deficit statniho rozpoctu dosahl v roce 2001 hodnoty 1,4 % HDP. Po uUtocich 11. zafi
vSak USA zahadjily valku proti terorismu, kterd se ve vydajich rozpoctu projevila
v ndsledujicich letech. Hned v roce 2002 deficit dosahl 4,7 % HDP a v roce 2003 5,9 %, kdy
byla zahdjena valka v Irdku. Soucasné ve sledovanych letech poklesla i mira Uspor, resp.
hrubé ndrodni Uspory. Deficity rozpoétu soustavné pokracovaly i vletech 2004 az 2007.
Pokud se podivame v tab. 9 na bézny ucet, vidime zvysujici se deficit kazdym rokem, kdy
vroce 2006 dosahl hodnoty - 5,76 % HDP. Zajimavé je, Ze dolar vici euru, kanadskému
dolaru a libfe od roku 2001, resp. 2002 aZ do roku 2007 (v¢éetné) postupné oslaboval. Mira
rastu importl zboZi a sluzeb byla v roce 2001 zaporna (- 2,8 %), ovsem ve stejném roce mira

rdstu exportl dosahla - 5,8 %. Mezi roky 2002 a 2005 se navysila mira rlistu importd zboZi a
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sluzeb prdmérné o 6,5 % ro¢né. Ve stejné dobé exporty rostly v priméru o 4 % ro¢né.1*?
V roce 2006 jiz exporty rostly rychlejSim tempem neZ importy a v roce nasledujicim dokonce
mira rstu exportd nad importy byla 7 %, co? se ukdzalo i ve snizeni deficitu BU 0 0,8 % HDP

oproti minulému roku.

Tabulka 10: Ukazatele vnitiniho a vnéjsSiho zadluZzeni 2001-2006

2001 2002 2003 2004 2005
SE:?;;":::;E"" 21,16 21,96 119,92 19,25 114,19 13,05
Viadni dluh 54,32 56,46 58,73 59,92 60,37 60,99
Viadni dluh hruby 54,75 57,12 60,43 68,27 67,87 66,63
Viadni dluh gisty 34,88 37,49 40,73 49,11 49,23 48,58

Zdroj: vlastni zpracovani. Na zadkladé udajl IMF, OECD, BEA a USgovernmentspending. VSe v % HDP.

Vladni dluh cisty i hruby se kontinudlné az do roku 2005 navysSoval. V roce 2006 se
ustalil na obdobné hodnoté (viz tab. 10). Cista investi¢ni pozice zemé se za¢ala v roce 2005 a
2006 podstatné zlepSovat. Ve stejnych letech se dluhové instrumenty viady pohybovaly na
hodnotach 13 %, resp. 11,7 % (2006) na celkovych pasivech. Ovsem celkové dluhové
instrumenty (statni plus ostatni) se podilely vletech 2002 az 2006 mezi 33 — 35 % na
celkovych pasivech. Ovsem ve stejnych letech na aktivech rostly shodné pfimé investice,
portfoliové a ostatni investice, které pozici vylepSovaly.*®®> KuneSové a kol. (2014) pro roky
2005, 2006 ve své knize uvadi, Ze ,vynosy zahranicnich aktiv USA prevysovaly hodnotu
plateb do zahranici.“ Toto mohlo byt zplsobeno pravé oslabujicim dolarem, tedy domaci
investofi pfi sméné zahranicnich vynosU zinvestic do dolar(i dostavali vice neZ investofi

investujici v USA.1%4

192 ylastni vypolty na zakladé Udaji IMF (2015): International Mostary fund [on line], [cit. 2015-05-05].
Dostupné na
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/01/weodata/weorept.aspx?pr.x=61&pr.y=14&sy=19808&ey=2
015&scsm=1&ssd=1&sort=country&ds=.&br=1&c=111&s=TM_RPCH%2CTX_RPCH&grp=0&a-=.

193 Vlastni vypoéty na zakladé adajt BEA (2015): Bureau of Economic Analysis [on line], [cit. 2015-05-06].
Dostupné na http://www.bea.gov/iTable/iTable.cfm?ReqlD=628&step=1#reqid=62&step=5&isuri=1&6210=5.

194 KUNESOVA, H., KOCOUREK, A., BEDNAROVA, P., CIHELKOVA, E., NOVY, M. (2014): Svétovd ekonomika. Nové
jevy a perspektivy. 3. prepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-7400-502-2. s. 137.
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Tabulka 11: Ukazatele vnitiniho a vnéjsSiho zadluZzeni 2008-2013

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Bézny tcet -4,63 -2,65 -3,01 -2,95 -2,73 -2,27
Saldo statniho rozpoctu -7,00 -12,70 -12,00 -10,60 -8,90 -5,60
Mira uspor -0,60 -2,10 -0,80 -0,10 1,80 2,40
Hrubé narodni Gspory 15,45 14,37 15,072 15,70 16,32 16,96

Zdroj: vlastni zpracovani. Na zdkladé udaji IMF, OECD a USgovernmentspending. Ve v % HDP.

V roce 2008 naplno propukla finanéni krize a deficity statniho rozpoctu dosahovaly
astronomickych hodnot. V roce 2008 deficit dosahl 7 % HDP, v letech 2009 a 2010 dokonce
12,7 % resp. 12 % HDP. | vroce 2012 deficit byl pomérné vysoky (8,9 %). Béiny ucet
vykazoval vysoky deficit v roce 2008 a v nasledujicich letech se deficit pohyboval mezi 2,6 %
az 3 % HDP. V tomto obdobi paradoxné (kromé roku 2008) americky dolar mirné posilil vici
euru, libfe a kanadskému dolaru. Ovsem za snizenim deficitd béZného uctu lze spise
spatrovat pokles miry rlistu importd, ktery byl v roce 2008 — 3 % a v roce 2009 dokonce -13,7
%. Zatimco export vykazoval v roce 2008 5,7 % rustu a v roce 2009 - 8,8 %. V dalSich letech
pak obé miry rastu vykazovaly kladné hodnoty, kde mira rlstu exportu stale miru rdstu

importu pfevy$uje.'® Z tabulky lze také vidét dramaticky pokles narodnich Uspor.

Tabulka 12: Ukazatele vnitiniho a vnéjsiho zadluzeni 2007-2014

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

CISt_a mvestvlcm -8,84 -27,14 -18,22 -16,79 -28,71 -28,33 -32,10 -39,70
pozice zemé

Vladni dluh 61,82 67,85 82,36 90,41 95,14 99,31 99,71 102,16
VIadQI diuh 67,16 76,14 89,66 98,62 102,93 107,18 111,72 113,82
hruby

VIadni dluh

disty 48,19 53,77 65,76 73,20 80,28 83,77 87,66 89,28

Zdroje: vlastni zpracovani. Na zakladé idaja IMF, OECD. Vie v % HDP.
Od roku 2008 vidime ztabulky 11 rapidni nardst hrubého (Cistého i federdlniho)
dluhu. Cistd investi¢ni pozice se z roku 2007 zhorsila o zhruba 19 % HDP na hodnotu - 27,14

% HDP v roce 2008, coz bylo zplsobeno jednak ristem pasiv na strané dluhovych cennych

195 IMF (2015): International Mostary fund [on line], [cit. 2015-05-05]. Dostupné na
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/01/weodata/weorept.aspx?pr.x=61&pr.y=14&sy=19808&ey=2
015&scsm=1&ssd=1&sort=country&ds=.&br=1&c=111&s=TM_RPCH%2CTX_RPCH&grp=0&a-=.
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papir( statu, ktery dosahoval nyni 14 % celkovych pasiv (2007 = 10%) a jednak poklesem
aktiv, kde vyrazné poklesly pfimé i portfoliové investice do zahranici. V letech 2009 a 2010 se
pozice vylepSila, kdy se sniZovala pasiva za pomérné stabilni miry aktiv. Zajimavé je, ze se
navysil pomér statnich dluhopist na pasivech z 16 % na 20,5 % v roce 2012 a nasledujici dva
roky se pohybuje okolo 20 % na celkovych pasivech. Od roku 2011 se neustale investi¢ni
pozice USA zhorsuje. Z bilance je jasné, Ze razantné rostou jak primé, tak portfoliové (vyrazny
rdst) a ostatni investice, zatimco aktiva rostou vyrazné pomalejsim tempem. Hlavné klesajici
objem ostatnich investic a maly objem pfimych investic vramci aktiv zplsobuje silné

zapornou hodnotu ¢isté investi¢ni pozice.1®®

3.3.4 Dvoji deficit- grafické vyjadreni tokovych a stavovych velicin
Pro lepsi predstavu je cely vyvoj obou deficitll (béZny Ucet a statni rozpocet) zobrazen v grafu

¢. 2.

Graf €. 2: Vyvoj salda statniho rozpoctu a bézného uctu USA 1980-2013

Vyvoj salda statniho rozpoctu a bézného uctu v % HDP

-10

-12

-14

e Be7ny UcCet (v % HDP) e Saldo statniho rozpoctu (deficit rozpoc¢tu v % HDP)

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé udajh IMF.
Vidime, Ze pohyb kfivky statniho rozpoctu je vice volatilni nez u bézného uctu a

zaroven vidime celkem 4 mista, kde vrcholy ktivek jsou zrcadlové proti sobé. Ovsem pokud

196 vlastni vypoéty na zakladé adajt BEA (2015): Bureau of Economic Analysis [on line], [cit. 2015-05-06].
Dostupné na http://www.bea.gov/iTable/iTable.cfm?ReqlD=628&step=1#reqid=62&step=5&isuri=1&6210=5.
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se zamyslime v souladu s teorii platebni bilance (resp. béZzného Gctu), vime, Ze prizplsobeni
se bézného uctu novym podminkam trva déle nezZ v pripadé rozpoctu, ktery reaguje témér
okamzité. Pokud pfijmeme predpoklad, e BU reaguje na statni rozpolet s roénim
zpozdénim, pii trose predstavivosti a posunuti kiivky BU doleva, je patrny stejny trend (rdst,

pokles). Vice se budeme timto zabyvat posledni ¢asti prace.
Graf €. 3: Vyvoj vladniho dluhu a cisté mezinarodni investic¢ni pozice zemé 1980-2013

Vnitfni a vnéjsi rovnovaha- stavoveé veliciny
150,00
100,00

oo /_\\/—/_f—
J——\/\/\/_/

0,00

-50,00

e \/|adni dluh (ku HDP) (federal total debt)
Vladni dluh dle imf hruby
e \/|3dni dluh dle imf Cisty

e Cistd investiéni pozice zemé (v % HDP) s opacnym znamenkem

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé udajl IMF a BEA.

PFi pohledu na graf stavovych veli¢in, které prfedstavuji Cista investicni pozice zemé
(NIIP) a vladni dluh (Cisty, hruby a federdlni), vidime znatelné stabilnéjsi vyvoj kfivek.
Korelac¢ni koeficient dosahuje mezi NIIP a federalnim, hrubym a cistym dluhem dosahuje
hodnot 0,86, resp. 0,81, resp. 0,78 u Cistého dluhu.®” Hypoteticky si lze takto vysokou
provazanost vysvétlit naptiklad tim, Ze stavové veliCiny nesou vsobé informace i zlet
minulych (na rozdil u sledovani deficitl v jednotlivych letech u tokovych veli¢in) a Iépe odrazi
skute¢nou pozici zemé.

Americky dluh je z65,6% vlastnén domacimi subjekty a z34,4% subjekty
zahraniénimi.'®® Celkovy dluh ¢ini bezmala 18 triliont (€esky biliond) USD. Z 29 % vlastni dluh
americké instituce ¢i jedinci, z 15,4 % fondy socidlniho zabezpeceni, z 13,7 % FED, ze 4,7 %

penzijni fondy a 2,8 % vojensky dlchodovy fond. Ze zahranicnich subjektl vlastni 13 %

197 Vlastni vypotty.
198 FORBES (2015): Who Owns the Most U.S. Debt? [on line], [cit. 2015-05-03]. Dostupné na
http://www.forbes.com/sites/mikepatton/2014/10/28/who-owns-the-most-u-s-debt/.
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ostatni zahrani¢ni zemé, 8,2 % Cina, 7,0 % Japonsko a zbylych 6 % zemé jako Velkd Britanie,

Belgie, Brazilie a Exportéfi ropy.'*®

3.3.4.1 Podil &tyF nejvétsich vladnich programi na celkovych vydajich USAZ%°

Ctyfi nejvétsi vlddni programy v USA jsou zdravotni péce, penze, vzdélani a socialni
zabezpeceni. V 80. letech vydaje na zdravotnictvi predstavovaly v priiméru 17,4 % celkovych
vydajl. Vydaje na penze v priméru 6,6 %, vydaje na vzdélani v prméru 20 % a vydaje na
socialni zabezpeceni v priméru 19,6 % na celkovych vydajich. V letech devadesatych ve
stejném poradi v priméru 26,5 % na zdravotnictvi, 9,4 % na penze, 17,8 % na vzdélani a 13,9
% na socialni zabezpeceni. Od roku 2000 po soucasnost Slo vprliméru 30,7 % na
zdravotnictvi, 12,5 % na penze, 18 % na vzdélani a 10,9 % na socialni zabezpeceni. Z téchto
hodnot je patrné, Zze doslo k urcité obméné, kdy v 80. letech byly vydaje na zdravotnictvi
v priméru 17,4 % a nyni predstavuji 30,7 % v praméru z celkovych vydaju (pro rok 2014
35,15% z celkovych vydajd). Vyrazné poklesly vydaje na socialni potreby, kdy v roce 1983
byly na drovni 23 % a v roce 2014 9,2 % z celkovych vydaju.

Celkové vladni vydaje se pohybovaly v 80. letech mezi 32,9 % HDP (1980) a 35,3 %
HDP (1983). V 90. letech pak 31,5 % HDP (1999) a 36 % HDP (1991). Mezi roky 2000 a 2008
31,5 % HDP (2000) a 36,3 % HDP (2008). Mezi roky 2009 a 2014 pak 41,3 % HDP (2009) a
34,4 % (2014).

3.4 Zakladni charakteristika hospodarskych déjin Velké Britanie od
80. let 20. stoleti po soucasnost?%!

Obdobné jako v USA byla ve Velké Britanii opusténa keynesianska politika. V roce 1979
nastoupila do vedeni Britanie Margareth Thatcherova. Cela 80. |éta byla charakteristicka jeji

politikou, ktera se nazyva thatcherismus.

199FORBES (2015): Who Owns the Most U.S. Debt? [on line], [cit. 2015-05-03]. Dostupné na
http://www.forbes.com/sites/mikepatton/2014/10/28/who-owns-the-most-u-s-debt/.

200 ysgovernmentspending (2015): Spending. [on line], [cit. 2015-05-03]. Dostupné na
http://www.usgovernmentspending.com/spending_chart_1900_2020USp_XXs1li011mcn_10x10f10s10!_Healt
h_Care_Spending.

201 §IRUCEK, P. a kol. (2007): Hospoddi'ské déjiny a ekonomické teorie. 1. vydani Slany: Melandrium. ISBN 978-
80-86175-03-4.s. 119-121.
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Tabulka 13: Zakladni makroekonomické ukazatele Velké Britanie 1980-1990

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

HDP -2,17 -0,85 2,08 4,20 2,26 3,55 3,16 5,55 5,93 2,52 0,54

Urokové mira 13,90 14,90 13,10 11,30 11,10 11,00 10,10 9,60 9,70 10,20 11,80

Mira inflace 1800 11,90 860 460 500 610 340 410 400 520 7,00
Nezamést-

713 9,65 10,73 1148 11,75 11,38 1133 1043 858 723 710
nanost
Produktivit
p:‘a,’c: vita 0,80 590 3,10 530 -0,90 050 260 390 000 040 0,90

Mira investic 17,60 15,98 16,62 17,42 18,35 18,24 18,06 18,99 21,29 2199 20,07

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé udaja IMF, OECD. Mira inflace, nezaméstnanost, produktivita prace,

urokova mira a HDP v %. Mira investic v % HDP.

Hlavni cile této politiky byly snizeni miry inflace, ktera se pohybovala v roce 1980 na
urovni 18 % a o rok pozdéji na bezmala 12 %. Dale mezi cile patfily vytvareni prostoru pro
trzni mechanismy, redukce statnich zasah( a také vlastnictvi a v neposledni radé také
omezeni socialnich vydajli napt. podpory v nezaméstnanosti. Jednim z cil(i bylo také opusténi
podpory ze strany statu nekonkurenceschopného primyslu. Zaroven mélo dojit ke snizeni
dani k prildkani zahrani¢niho kapitalu.

Sinflaci se bojovalo za pomoci monetarni politiky resp. politiky zmén urokovych
sazeb. Z tabulky 13 vidime, Ze se dlouhodoba Urokova mira pohybuje v prvnich tfech letech
mezi 13 — 15 %. Dalsi ¢tyri roky se pohybovala na urovni 11 % a ddle se drzela okolo 10 %.
Politika vysokych urokovych sazeb se snazila prilakat do zemé také kapital. Vidime, Ze inflace
(3,4 %). V dobé krize dosahoval rist HDP zapornych hodnot -2,17 % (1980) a -0,85 % (1981).
V tomto obdobi byla také zahajena rozsahla privatizace a strukturdlni pfeména hospodarstvi
v konkurenceschopné vyroby. Od roku 1983 tato opatreni pfinesla kladné hospodarské
vysledky. Nepfretrzity rlst, ktery dosahl v roce 1988 hodnoty témér 6 % HDP, byl doprovazen
i rostouci mirou investic, kterd se zvedla z hodnoty 17,42 % HDP v roce 1983 aZ na 22 % HDP
vroce 1989. VSechny tyto operace v ekonomice (preména apod..) byly vykoupeny silnou
mirou nezaméstnanosti. Zajimavé je, Ze i pres vysokd tempa rlstu se nezaméstnanost
prakticky nesniZzovala. Po krizi od roku 1982 aZ do roku 1987 se pohybovala mezi 10,5 % az

12 %. Nezaméstnanost se zacala sniZzovat aZ po roce 1987.
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Tabulka 14: Ukazatele vnitiniho a vnéjSiho zadluZeni 1980-1990

1981 1982

BéZny ucet 0,67 1,84 075 040 -037 -016 -0,87 -160 -3,83 -451 -3,24

Saldo statniho

. -3,03 -407 -2,50 -3,12 -3,44 -2,70 -2,48 -1,75 0,36 0,64 -1,70
rozpoétu

Cistainvesticnl ¢ 4 1009 11,87 1558 1960 1587 20,57 11,81 1047 898 -2,22

pozice zemé
Hruby vladni
dluh 47,40 50,61 48,86 47,79 48,34 47,32 47,37 45,43 42,88 37,86 33,28
Cisty vladni
dluh 45,60 48,79 48,74 47,40 48,08 47,75 46,59 43,70 39,41 33,42 29,87

Hrubé narodni

, 18,35 17,87 17,42 17,83 1796 18,09 17,13 17,36 17,37 17,41 16,62
uspory

Mira uspor 4,00 2,80 3,00 3,60 3,80 3,90 3,20 3,50 3,50 3,60 2,60

Zdroj: vlastni zpracovani a vlastni vypocty (NIIP) na zakladé udaji IMF, OECD, EUROSTAT. VSe v % HDP.

Ostra restriktivni politika M. Thatcherové, ktera snizila dané korporacim a zavedla
dané zhlavy, omezila také drasticky socidlni vydaje na nezaméstnané a také dotace
podnikim. Takova to politika byla zajisté Gcinna ve smyslu zlepSovani vladniho dluhu, ktery
se od poloviny 80. let zadal strmé& zlep$ovat. Cemu? zajisté napomohla i té*ba ropy
v Severnim mofi, kdy zacala Velka Britanie ropu i vyvazet. | pres sniZeni dani a nové tézbé
nedoslo k zasadnim zménam v hrubych narodnich Usporach (ani v mife Uspor domdcnosti).
Bézny ucet se do roku 1983 pohyboval v mirném prebytku, ovSem poté rok od roku propadal
do deficitu. V roce 1989 dosdahl deficit bézného uctu dokonce 4,51 % HDP. Jiz od roku 1982
dochazelo k previsu miry rlstu importu nad mirou rlstu exportu. Pozitivnim vysledkiim
béZného uctu v prvnich ¢tyrech letech nahraval fakt, Ze libra vici dolaru stabilné oslabovala
(z 0,43 GBP/USD v roce 1980 na 0,75 GBP/USD), oviem od roku 1986 dochazelo k postupné
apreciaci az na hodnotu 0,56 GBP/USD v roce 1990.

Od roku 1983 do roku 1986 Cista zahrani¢ni pozice zemé vyznamné vzrostla a to az na

hodnotu 20,6 % HDP v roce 1986.
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3.4.1 Zakladni charakteristika hospodarského vyvoje v 90. letech 20. stoleti
Rozvirajici se nlizky mezi socialnimi vrstvami, na néZz méla vliv politika thatcherismu, stal ve
volbach na zacatku 90. let M. Thatcherovou ,misto”. Jeji nastupce J. Major ovsem pokracoval
v politice thatcherismu a to aZ do roku 1997.2%2

Roky 1990 az 1992 byly jesté spojeny s M. Thatcherovou, kde HDP dosahovaly
nizkych i zapornych hodnot. Od roku 1993 vsak jiz dochazelo k nepretrzitym tempim ristu
HDP. Pravé vtomto obdobi se pokraCovalo s postupnou privatizaci a modernizaci
ekonomiky. V 90. letech se Uspésné podafilo srazit inflaci a to ze 7,5 % v roce 1990 na 0,8 %
v roce 2000. Dlouhodob3d urokova mira se v prvni poloviné 90. Let pohybovala mezi 8 — 10 %,

ovsem v druhé poloviné uz se ustdlila na hodnoté okolo 5 %.

Tabulka 15: Zakladni makroekonomické ukazatele Velké Britanie 1991-2001

1992 1993 1994 1996 1997 1998

HDP -1,24 0,45 2,65 4,03 2,53 2,67 2,55 3,51 3,15 3,77 2,67

Urokova mira 10,10 9,10 7,50 8,10 8,20 7,80 7,10 5,60 5,10 5,30 4,90

Mira inflace 7,50 4,30 2,50 2,00 2,60 2,50 1,80 1,60 1,30 0,80 1,20

Nezamest- 885 995 1038 950 863 810 695 625 598 545 510
nanost
Produktivit
p:zc: M 190 480 380 260 120 160 210 160 220 3,40 1,80

Mira investic 17,11 16,34 15,93 16,64 17,17 16,99 17,39 1849 18,33 17,91 17,72

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé udaja IMF, OECD. Mira inflace, nezaméstnanost, produktivita prace,

urokova mira a HDP v %. Mira investic v % HDP.

| pres stabilni tempa rldstu se nezaméstnanost pohybovala na stédle vysoké urovni.
Zlom nastal az v roce 1998 (jiz za vlady Tonyho Blaira), kdy se nezameéstnanost dostala na
uroven okolo 5 %.

| pres dalsi skrty na strané vydajl (reforma zdravotnictvi, snizeni vydajd na podporu
podnikani i na socidlni vydaje) se statni rozpocéet propadal kazdy rok vici HDP do deficitu.?%3

Toto trvalo aZz do roku 1996, rok poté se zacalo saldo zlepSovat, ovSem to jiz bylo dob

202 5|RUCEK, P. a kol. (2007): Hospoddrské déjiny a ekonomické teorie. 1. vydani Slany: Melandrium. ISBN 978-
80-86175-03-4.

203 5IRUCEK, P. a kol. (2007): Hospoddi'ské déjiny a ekonomické teorie. 1. vydani Slany: Melandrium. ISBN 978-
80-86175-03-4. s. 209.
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premiéra T. Blaira. VIadni dluh (hruby) se zacal opét navySovat z 33 % HDP v roce 1991 na

témeér 50 % HDP v roce 1996.

Tabulka 16: Ukazatele vnitiniho a vnéjSiho zadluZeni 1991-2001

Bézny Gicet -1,31 -155 -133 -045 -065 -053 -010 -038 -260 -2,76 -2,25

Saldo
statniho -3,00 -610 -7,40 -640 -560 -4,10 -2,10 -0,20 0,80 1,20 0,40
rozpoctu

Cista
investicni
pozice
zemé

-0,42 1,54 4,43 2,42 -2,07 -821 -652 -18,09 -21,25 -9,51 -13,53

Hruby
viadni 33,25 38,53 43,97 46,79 49,70 49,97 48,72 45,75 43,04 40,49 37,26
dluh

Cisty
vladni 28,80 30,30 35,21 40,71 44,78 48,34 44,42 41,68 39,33 33,88 32,36
dluh

Hrubé
narodni 15,71 14,69 14,552 16,17 16,49 16,44 17,28 18,09 15,66 15,04 15,40
uspory

Mira uspor 1,80 1,20 1,40 2,90 3,40 3,50 4,60 5,30 3,40 4,20 3,60

Zdroj: vlastni zpracovani a vlastni vypocty (NIIP) na zdkladé udaji IMF, OECD, EUROSTAT. VSe v % HDP.

BéZny uclet se celd 90. léta pohyboval v deficitu. Ménovy kurs vici dolaru se
pohyboval okolo hodnoty 0,64 GBP/USD a nezaznamenal za celé roky vyznamnou zménu. Po
celé obdobi se mira rlstu importu pohybovala na pomérné vysoké hodnoté rlstu a jen
v nékterych letech ji mira exportu porazila ¢i dorovnala. Negativni bilance se projevily i
v Cisté investi¢ni pozici zemé, kterd se pohybovala v zaporu.

Od roku 1995 se zacala Cista mezinarodni investi¢ni pozice zemé stabilné pohybovat v pasivni

pozici. V roce 1997 byl podil dluhovych instrumentt na celkovych pasivech roven 14 %.
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3.4.2 Zakladni charakteristika hospodarského vyvoje Velké Britanie v 21.

stoleti
Kladna tempa rlstu HDP vydrZela az do zacatku financni krize v roce 2008. Dlouhodoba
urokova sazba se pohybovala do roku 2008 na stabilni Urovni mezi 4,4 % az 5 %. Mira inflace

byla velice nizka, mira investic pomérné stabilni (viz tab. 17).

Tabulka 17: Zakladni makroekonomické ukazatele Velké Britanie 2002-2013

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

HDP 245 430 245 281 304 256 -033 -431 191 165 066 1,67
Urokova
ira 490 450 490 440 450 500 460 3,60 360 310 190 2,40
Mira
: 1,30 140 1,30 210 230 230 360 220 330 450 280 260
inflace
Nezameést 520 503 475 488 545 535 573 765 78 810 795 7,60
nanost
Produktivi

. 2,70 400 220 060 240 160 0,10 -240 1,50 1,20 -1,30 -0,10
ta prace
Mira
nvestic 17,39 17,03 17,31 17,14 17,57 1820 17,09 14,07 1502 14,93 14,75 14,49

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé udajad IMF, OECD. Mira inflace, nezaméstnanost, produktivita prace,

Urokova mira a HDP v %. Mira investic v % HDP.

Vyznamné zacal rlGst podil sluzeb na HDP, coz podpofilo udrieni miry
nezaméstnanosti na urovni okolo 5 %. Vyznamnym faktorem rlstu HDP se stala bytova
vystavba. OvSem realitni boom ved| k velkému zadluZeni obyvatelstva, které by v roce 1999
na urovni 117 % Cistého disponibilniho dichodu. V roce 2007 se toto predluzeni vysSplhalo az
na hodnotu 182,5 % Cistého disponibilniho pfijmu.?®* Hrubé narodni Uspory a mira Uspor
domadcnosti se pohybovala na velice nizké urovni. Nizké Uspory a vysoka mira zadluzeni vedla
k omezeni spotieby. Také neschopnost splacet Uvéry a mnoiZstvi zastavenych nemovitosti,
které byly neprodejné, vedly k poklesu cen nemovitosti, coZ snizovalo hodnotu majetku
obyvatelstva.?®> Zarover vroce 2008 zacinala velkd hospodafskd krize ve svété. Propad

v Cistém jméni obyvatelstva, které dosahovalo v roce 2007 802 % cistého disponibilniho

204 OECD (2015): Organisation for Economic Co.operation and Development [on line], [cit. 2015-05-02].
Dostupné na https://data.oecd.org/hha/household-debt.htm.

205 5IRUCEK, P. a kol. (2007): Hospoddi'ské déjiny a ekonomické teorie. 1. vydani Slany: Melandrium. ISBN 978-
80-86175-03-4. s. 210.
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pfijmu, byl znac¢ny a to na hodnotu vroce 2008 695 % Ccistého disponibilniho pfijmu
obyvatelstva.

BéZny ucet a statni rozpocet se do zacatku krize stale potdcely v deficitnim pasmu.
Pric¢inou statnich deficitl byl i postupny rudst vladnich vydaju, ktery se z 36 % HDP v roce 2000
postupné zvedl az na uroven 43,2 % HDP v roce 2007. Stabilni libra vici ostatnim ménam
vykazovala do roku 2007 mirné apreciacni trend (0,66 GBP/USD v roce 2002 na 0,5 GBP/USD
v roce 2007). Hruby i Cisty vladni dluh se postupné opét navysoval a Cista investi¢ni pozice

zemé se postupné zhorSovala (viz tab. 18).

Tabulka 18: Ukazatele vnitiniho a vnéjsSiho zadluzeni 2002-2007

2002 2003 2004 2005 2006 2007
B&zny Giet -1,99 11,59 11,94 1,77 2,73 2,12
fsli?:::j e -2,00 -3,40 -3,60 -3,50 -2,90 -3,00
f;féi"ve“ié"i pozice 110,73 110,01 117,51 119,74 29,02 21,12
Hruby vladni dluh 37,12 38,68 40,32 41,69 42,71 43,72
Cisty viadni dluh 32,59 34,52 36,07 37.408 37,95 38,30
Hrubé narodni uspory 15,34 15,38 15,30 15,30 14,73 16,01
Mira uspor 3,10 3,50 2,90 3,50 2,50 2,70

Zdroj: vlastni zpracovani a vlastni vypocty (NIIP) na zdkladé udaji IMF, OECD, EUROSTAT. VSe v % HDP.

Mira rdstu importl se i vnovém tisicileti pohybovala v kladnych Cislech a stale

vrve

ekonomiky zajistovaly pFijmy z ropy a tézby uhli.2%®

Zaporna Cistda mezinarodni investi¢ni pozice zemé se propadala az na hodnoty pres 20 %
HDP. Od roku 2000 se pomér dluhovych instrumentl na pasivech pohyboval stabilné okolo
13 %. V roce 2005 dosahoval podil zhruba 14 %. V roce 1012 byl pomér okolo 15 % celkovych
pasiv.

Se zacatkem krize se tempa rlstu dostaly do zapornych hodnot. V roce 2009 bylo
tempo rlstu rovno -4,31%, tedy doslo k velkému propadu. Az dodnes nevykazuje britska

ekonomika pfilisny rast, kdy tempa rdstu se pohybuji do 2 % HDP. O 2 % se zvysila mira

206 SIRUCEK, P. a kol. (2007): Hospoddi'ské déjiny a ekonomické teorie. 1. vydani Slany: Melandrium. ISBN 978-
80-86175-03-4.
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nezaméstnanosti, snizila se postupné urokova mira, mira investic klesla pod 15 % HDP a
paradoxné vzrostla mira inflace (v roce 2011 4,5 %).

Hospodarsky utlum se projevil i v mife Uspor, kdy hrubé Uspory se dostaly v roce 2013
na hodnotu 10 % HDP (viz tab. 19). V krizi se stdle v deficitu jako v pfedchozich letech
vyskytoval bézny ucet a to i presto, Ze britska libra znehodnocovala.

Salda statniho rozpoctu se propadaly v krizovych letech 2008 a 2009 do hlubokych
deficitd (-5,1 % resp. 10,8 %). V dalSich letech okolo 8 % HDP. V 21. stoleti se Velkd Britanie
potykala s problémy v zemédélstvi, do kterého musela mohutné davat penize pro jeho
zachranu. Ve stejnych letech vydaje statu tvofily v roce 2008 47 % HDP a o rok pozdéji
dokonce 51 % HDP. Od roku 2010 se vydaje pohybovaly okolo 50 % HDP.

Tabulka 19: Ukazatele vnitiniho a vnéjsiho zadluzeni 2008-2013

2008 2009 2010 2011 2012 2013 ‘
BEmgote 091 436 257 a0 ae 4

Saldo statnih

aldo f atniho 5,10 -10,80 -9,60 -7,60 -8,30 -5,80
rozpoctu
Cista investicni -5,80 -20,84 -23,40 -17,44 -15,24 -2,01
pozice zemé
Hrubv viadni

ruby vladni 51,89 67,10 78,46 84,32 89,06 90,58
dluh
P K Il r's
Cisty vladni 47,52 61,93 71,57 76,22 80,90 82,54
dluh
I:Irube narodni 16,15 12,66 12,32 13,47 10,92 9,98
uspory
Mira uspor 1,20 -1,60 0,40 1,60 L 0,80

Zdroj: vlastni zpracovani a vlastni vypocty (NIIP) na zdkladé udaji IMF, OECD, EUROSTAT. VSe v % HDP.

3.4.3 Vyvoj salda statniho rozpoctu a bézného uctu Velké Britanie
BéZzny ucet se od roku 1983 pohyboval stabilné v deficitu a statni rozpocet v drtivé vétsiné
také. Opét jako u USA je volatilita vyvoje salda rozpoétu mnohem vyssi nez volatilita béZzného

uctu.
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Graf ¢. 4: Vyvoj salda statniho rozpoctu a bézného uctu Velké Britanie

——B&7ny Get

= Saldo statniho rozpoctu

-12

Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé udaji IMF, OECD.

Pohledem na graf ¢. 4 bychom konstatovali, Ze se spiSe jedna o dvoji divergenci.
Nebo-li vrcholy (dna) kfivek jsou proti sobé v zrcadlovém zobrazeni. Korelacni koeficient se
pohybuje v mirné zaporné hodnoté okolo -0,1, coZ graficky pohled potvrzuje. Vice se timto
budeme zabyvat v zavérecné ¢asti prace.

Druhy graf €. 5 ukazuje vyvoj vladniho dluhu a Cisté zahrani¢ni investi¢ni pozice zemé.
Cista zahraniéni investi¢ni pozice zemé je v éase daleko proménlivéjsi a drtivy vétsiné €asu se

pohybuje v pasivni pozici (od roku 1995 nepretrzité).

Graf . 5: Vyvoj hrubého (Cistého) vladniho dluhu a Cisté zahranicni pozice zemé Velké Britanie
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Zdroj: vlastni zpracovani a vlastni vypocty (NIIP) na zdkladé udaji IMF, EUROSTAT.
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Obecné Cistd mezinarodni investicni pozice zemé vykazovala velkou mezirocni
podilem ostatnich investic na pasivech (okolo 62,5 % v roce 1997 a v roce 2012 tento pomér
byl pouze 38,2 %). Paradoxni situace je, Ze se investi¢ni pozice zlepsuje v letech, kdy viadni
dluh stéle roste (po roce 2010).2%7

K 30. zafi 2014 byl dluh (v cennych papirech) Velké Britanie drzen ze 71,9 % drZen
rezidenty a z 28,1 % nerezidenty. Nejvétsi ¢ast drzi pojistovny a penzijni fondy (28,5%), poté
nerezidenti (28,1%), dale Bank of England (25,2%) a ostatni financni instituce, domacnosti a

ménové finanéni instituce. Zajimavy je podil domdcnosti, ktery je pouze 1,3 %.2%8

3.5. Zakladni charakteristika hospodarskych déjin Italie

Padesata a Sedesata léta byla v Italii oznadovana jako zlaty vék hospodarského rozvoje.?%®
Vysoka hospodarsky rozvoj v 50. a 60. letech byl narusen v letech sedmdesatych, a to padem
Bretton-woodského systému a ropnymi krizemi. Tyto skutecnosti vedly ke zpomaleni
hospodarského rustu, ristu cenové hladiny (obdobi stagflace) a také k rlstu nominalnich
mezd, coZ narusilo italskou konkurenceschopnost. V dlsledku makroekonomickych
nerovnovah se zacala Itdlie od 70. let potykat s deficity (resp. s narlstem dluhu). Vznik
deficitd mél hlavni pfi¢iny jednak vsilné intervencni politice vlady vreakci na pokles
hospodarského rlstu, jednak v rostouci poptavce obcanll po vyssich vydajich na socialni
politiku. V reakci na poptavku doslo k zavedeni rozsahlé statni socialni politiky, ktera se
tykala socidlnich vydajl, vydajd na penze a na zdravotnictvi. Ve viech téchto aspektech zacal
stat hrat dalezitou roli a tyto systémové principy lze pozorovat v zemi i dodnes.

K ekonomické charakteristice Italie je nutné jesté doplnit rozdéleni Itdlie na severni a
jizni ¢ast (z ekonomického hlediska). Sever Itélie je znacné primyslovy, zatimco jih je vniman

jako zemédélsky. K této skutecnosti také napomohl rozvoj tzv. klastr(, které se rozvijely

207 \/|astni vypocty na zakladé Gdajd ONS (2015): Current Account and International Investment Position. [on
line], [cit. 2015-05-09]. Dostupné na http://www.ons.gov.uk/ons/rel/naal-rd/united-kingdom-economic-
accounts/q3-2013/rft--reference-table-8c--balance-of-payments---international-investment.xls.

208 y/lastni vypocty na zakladé Gdaji DMO (2014): UK Debt Management Office [on line], [cit. 2015-05-08].
Dostupné na http://www.dmo.gov.uk/documentview.aspx?docname=publications/quarterly/oct-
dec14.pdf&page=Quarterly_Review.

209 Do roku 1963 byla Italie nazyvana jako ,ekonomicky zazrak”.
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hlavné od 70. let.?!° Dnes v Itélii funguje zhruba 101 klastr(, v kterych se nachdzi 283 tisic
podnik(, které zaméstnavaji zhruba 1,4 milionu ekonomicky aktivniho obyvatelstva.?!!

V 80. letech probéhly tfi dllezité udalosti, které dale utvarely italskou ekonomiku. Za
prvé byla zaloZzena ,Bank of Italy-Treasury”, ktera méla dohliZzet a podnécovat (ovliviiovat)
chovani verejného sektoru v souvislosti s rostoucim zadluzenim (usmérriovat jeho vydaje).
Dale slo o zavedeni politiky sniZzovani inflace. V neposledni fadé byla v tomto desetileti snaha
o zvyseni konkurenceschopnosti hlavné v sektorech, které nebyly pod statni ochranou (resp.
bez podpory statu).

V tomto obdobi vstoupila Italie také do EMS.?12

Tabulka 20: Zakladni makroekonomické ukazatele Italie 1980-1990

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 ‘

HDP 1,41 078 041 1,17 323 280 2,8 3,19 419 3,39 2,05
Urokova
mira 16,80 19,20 19,90 1830 17,30 1520 13,40 11,30 10,80 12,60 12,20
(kratko-
doba)
Mira
, 21,80 19,51 16,46 14,70 10,74 897 582 4,72 509 625 640
inflace
Nezamést-

737 765 829 738 784 817 887 963 968 967 888
nanost
Produkti-
rogui® 1,90 060 -0,40 0090 3,80 2,00 1,70 1,90 2,90 3,60 1,00
vita prace
Mira
- 2759 23,86 2331 21,72 2372 23,78 21,86 2253 2301 2252 2261

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé udaja IMF, OECD. Mira inflace, nezaméstnanost, produktivita prace,

urokova mira a HDP v %. Mira investic v % HDP.

Mira inflace dosahovala v roce 1980 hodnoty témér 22 %. Politika vysokych Grokovych
sazeb (viz tab. 20) spolu se zavedenim cilovdni inflace vedla k postupnému snizeni miry
inflace. Tempo rlstu HDP do roku 1984 bylo velmi nizké (v roce 1980 dokonce zaporné).

Poté vsak nastalo obdobi nepretrzitého rastu HDP. Az do roku 1985 lira stabilné oslabovala

210 Klastr = seskupeni malych a stfednich podnik{l geograficky soustied&nych blizko sobé, které spolu Uzce
spolupracuiji.

211 Mzv (2015): Ekonomickd charakteristika Italie [online], [cit. 2015-06-23]. Dostupné na
http://www.mzv.cz/jnp/cz/encyklopedie_statu/evropa/italie/ekonomika/ekonomicka_charakteristika_zeme.ht
ml.

212 EMS= European Monetary System.
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vici dolaru (0,986 EUR/USD).?:3 Poté se dostavila pozvolnd apreciace (na hodnotu 0,62
EUR/USD).?'* V celém desetileti se také drZela vysokd mira investic ve vztahu k HDP.

V kontrastu s vyssi mirou rlistu HDP dosahovala nezaméstnanost hodnot v rozmezi 8,2
% az 9,7 %. Srustem nezaméstnanosti ovsem rostla mezirocné produktivita prace. Mira
inflace se stabilizovala na hodnotach okolo 5 % az 6 %.

Zacatek 90. let byl charakteristicky pomérné silnym poklesem hlavné v primyslu. Toto
1993 (-0,89%). Ve spojeni se slabnoucim primyslem (a také temp rGstu HDP - viz tab 21)

dochézelo v tomto obdobi k velmi silnym $ok(m na strané mezd (mzdové 3oky).?>

Tabulka 21: Zakladni makroekonomické ukazatele Italie 1991-2001

1991 1992 1994 1995 1996 1997

HDP 1,53 0,77 -0,89 2,15 2,83 1,10 1,87 1,40 1,46 3,69 1,77

Urokova 12,20 14,00 10,20 8,50 10,50 8,80 6,90 5,00 3,00 4,40 4,30
mira

Mira 6,22 5,00 4,50 4,16 5,39 3,98 1,90 1,98 1,66 2,58 2,32
inflace

Nezamést 8,53 8,81 983 1063 11,15 11,15 11,24 11,33 10,94 10,10 9,10
nanost

Produkti- 0,00 1,40 1,90 4,20 3,00 0,10 1,80 -0,10 0,60 2,80 0,50
vita prace
Mira 22,36 21,74 19,01 19,08 19,81 19,13 19,26 19,48 20,00 20,71 20,66
investic

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé udaja IMF, OECD. Mira inflace, nezaméstnanost, produktivita prace,

urokova mira a HDP v %. Mira investic v % HDP.

Navzdory tomu, Ze i v prvni poloviné 90. let probihaly v Italii rozsahlé reformy (jako

privatizace, antitrustové, firemni a bankovni pravni reformy), opustila Itélie EMS.216:217

213 7droj: OECD (2015): Conversion Rate [online], [cit. 2015-06-24]. Dostupné na
https://data.oecd.org/conversion/exchange-rates.htm.

214 7droj: OECD (2015): Conversion Rate [online], [cit. 2015-06-24]. Dostupné na
https://data.oecd.org/conversion/exchange-rates.htm.

215 BERETTA, S., BERKOFSKY, A., RUGGE, F. (2014): Italy and Japan: How Similar Are They?. A Comparative
Analysis of Politics, Economics, and International Relations. London: Springer Milan Heidlberg New York
Dordrecht. ISBN 978-88-470-2568-4. s. 190.

216 | pFes probihajici reformy se nedafilo zvratit pokles tempa rlstu HDP viz tabulka 21.

217 BERETTA, S., BERKOFSKY, A., RUGGE, F. (2014): Italy and Japan: How Similar Are They?. A Comparative
Analysis of Politics, Economics, and International Relations. London: Springer Milan Heidlberg New York
Dordrecht. ISBN 978-88-470-2568-4. s. 190.
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Nezaméstnanost zacala opét pozvolna rist, drzela se mezi roky 1995 az 1999 na Urovni
okolo 11 %. Na opacné strané se dafilo drzet nizkou miru inflace. Produktivita prace
vykazovala pomérné silné pfrirastky vletech 1993 az 1995. Bylo to hlavné zpUsobeno
stagnujicim tempem rdstu a s tim souvisejicim rlstem nezaméstnanosti. Zaroven na tento
stav méla vliv (po vystoupeni z EMS) i propadajici se lira, kterd depreciovala vici dolaru mezi
roky 1992 a 1993 zhruba o 21,8 %. AZ na mirné posileni mezi roky 1995 a 1996, dochazelo
prakticky k trvalé depreciaci liry vi¢i dolaru aZ do roku 2001 (véetné).?'® Na konci 90. let se
Italie, jako jeden ze zakladajicich statd pozdéjsi eurozony, pridala k systému EMU. V této
dobé tedy musela zacit plnit Maastrichtska kritéria (sblizovani urcitych makroekonomickych
veli¢in k prliméru ostatnich zemi). Inflace i nominalni Urokova mira (v tabulce kratkodob3)

zaCaly oproti zacatku 90. let znacné klesat.

Tabulka 22: Zakladni makroekonomické ukazatele Italie 2002-2007

‘ 2002 2003 2004 2005 2006 2007 ‘
Urokova mira 3,30 2,30 2,10 2,20 3,10 4,30
Mira inflace 2,61 2,81 2,27 2,21 2,22 2,04
Nezaméstnanost 8,61 8,45 7,96 7,73 6,79 6,09
Produktivita prace -0,80 -0,70 1,00 0,60 0,00 -0,10
Mira investic 21,41 21,06 21,16 21,09 21,88 22,18
Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé udaji IMF, OECD. Mira inflace, nezaméstnanost, produktivita prace,

urokova mira a HDP v %. Mira investic v % HDP.

Tempa rustu od roku 1994 nabyvala kladnych hodnot, a to az do pocatku svétové
hospodarské krize v roce 2008. V novém tisicileti dosahovaly pfirdstky pouze malych hodnot
(do 2 % HDP), coz bylo znacné pod priimérem ostatnich zemi eurozény. Ovsem i tyto rusty
prispivaly k optimistickym hospodarskym vyhledim, kdy se dafilo i jinym ekonomikam. Italii
se dafilo srazit nezaméstnanost, a to az k6 % v roce 2007, mira inflace se pohybovala do
hodnot 3 % a mira investic se znacné zvysila k hodnotam ve vysi okolo 22 % HDP. (Je otdzkou

jak moc mélo na vyvoj téchto velic¢in zavedeni eura, resp. ¢lenstvi v eurozoné.)

218 7droj: OECD (2015): Conversion Rate [online], [cit. 2015-06-25]. Dostupné na
https://data.oecd.org/conversion/exchange-rates.htm.
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Situace se zacatkem finanéni a ekonomické krize ovSem znacné otocila. Zatimco
obdobi poslednich 15 let pred krizi Ize charakterizovat jako obdobi urcité makroekonomické
stability a pozitivniho hospodarského vyvoje, obdobi od zacatku finanéni krize lze hodnotit

jako obdobi nejistoty a hospodarské stagnace.

Tabulka 23: Zakladni makroekonomické ukazatele Italie 2008-2014

2008 2009 2010

HDP -1,05 -5,48 1,71 0,59 -2,77 -1,70 -0,42
Urokova mira 4,60 1,20 0,80 1,40 0,60 0,20 0,20
Mira inflace 3,50 0,76 1,64 2,90 3,30 1,28 0,22
Nezaméstnanost 6,75 7,78 8,38 8,40 10,63 12,16 12,80
Produktivita -0,70 -2,20 2,30 0,50 -0,30 0,20 -
prace

Mira investic 21,77 19,38 20,52 20,45 17,83 17,31 16,53

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé udaja IMF, OECD. Mira inflace, nezaméstnanost, produktivita prace,

Urokova mira a HDP v %. Mira investic v % HDP.

Nejvétsi hospodarsky propad zaznamenala Itdlie (stejné jako ostatni zemé) v roce
2009, kdy tempo rlstu HDP dosahovalo -5,5 %. Vtomto roce také doslo ke znacnému
poklesu miry investic, a to o zhruba 2,5 % HDP. Jako ostatni centralni banky ve svété, i Italie
reagovala na vzniklou situaci snizenim kratkodobych urokovych sazeb, které se dnes blizi
hodnotam okolo 0. Itdlie ovsem celila (a stale celi) problémim se zadluzenim zemé (o tom
vice v nasledujici podkapitole). Po ponékud silnéjsi hospodarské stagnaci se dostavila mirna
tempa rUstu, oviem od roku 2012 jsou tato tempa opét zaporna. V souvislosti se stagnujici
ekonomikou Italie, ale také svétovou ekonomikou, doSlo v Italii opét kvelmi rapidni
nezaméstnanosti, ktera dosahovala v roce 2013 dvojnasobnou hodnotu oproti roku 2008.
Problémy, které byly zplsobeny finanéni a ekonomickou krizi, jasné odhalily slabost italské
ekonomiky, a to hlavné ve vyrobnim sektoru.?'® Targetti ve své studii v knize , Italy and Japan
— How Similar are They?” uvadi, Ze vyrobni ¢ast italské ekonomiky pfindsela (pfinasi) nizsi
pfidanou hodnotu neZ je tomu v jinych zemich, a tedy tento sektor je mnohem méné

konkurenceschopny. Pokles pridané hodnoty mezi roky 2008 a 2009 zasahl prakticky vSechna

219 pokles investic mezi roky 2008 - 2013 byl zhruba 75 mld. EUR. (mzv.cz)
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odvétvi, nejvice pak zpracovatelsky primysl (pokles o 16,6 % oproti 2008). Celkové pak
pokles v oce 2009 dosahl 5,6 % oproti roku 2008. V dalsich letech uz doslo ve vétsiné odveétvi
k nérlstu, oviem napfiklad stavebnictvi nebo sluzby zaZivaji neustaly pokles.?2°

Dale je treba uvést, Ze jizni Cast Italie, kde rist produktu je z velké casti zaloZen na
sluzbach (cestovni ruch), byla zasazena mnohem vice nez severni Itdlie.

Je dulezité také zminit, jakym zplsobem se podili jednotlivé sektory na tvorbé
celkového HDP Itdlie. Nejvétsi ¢ast HDP lItalie je tvorena zhruba z 65 % sluzbami, dale 23 %
HDP predstavuje primysl. Vyznam zemédélstvi nedosahuje ani 2 % HDP.??! Oviem
zemédélstvi je velice dulezité pro potravinarsky primysl, jehoZ produkty jsou poptavané, a
to zejména v zahranici.??? V souvislosti se sluzbami je dualeZité védét, Ze italskd ekonomika
zaméstndva zhruba 69 % obyvatel v tomto sektoru.

Dalsi problémy, které zpusobily silny propad italské ekonomiky, budou rozebrany

v nasledujici podkapitole (z hlediska vnéjsi a vnitini rovnovahy).

3.5.1 Vnitfni a vnéjsi rovnovaha ltalie
Opét jako u predeslych zemi budeme sledovat ukazatele vnéjsi (bézny ucet, Cista investicni
pozice zemé) a ukazatele vnitfni (saldo rozpoctu, hruby resp. cisty vladni dluh)
(ne)rovnovahy.

Jak jiz bylo na zacatku receno, v 70. letech v souvislosti s ekonomickymi problémy
vznikla pomérné silnd poptavka po socidlnich vydajich, které mély za nasledek ohromny

narUst deficitd statniho rozpoctu a s tim souvisejicim rlstem celkového zadluZeni.

220 Nejvice klesa rok od roku stavebnictvi. V roce 2010 kleslo o 3,1 % oproti 2009, dale pak 0 4,5 % v roce 2011,
5,6 % 2012 a v roce 2013 0 5,6 %. Ve je uvadéno vici roku predchozimu, tedy se jedna o stabilni pokles.

221 \/|astni vypocty na zadkladé MZV (2015): Ekonomicka charakteristika Italie [online], [cit. 2015-06-24].
Dostupné na
http://www.mzv.cz/jnp/cz/encyklopedie_statu/evropa/italie/ekonomika/ekonomicka_charakteristika_zeme.ht
ml.

222 Napf. Itélie je nejvétdim exportérem vin.
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Tabulka 24: Ukazatele vnitiniho a vnéjSiho zadluZzeni 1980-1990

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Béiny ucet -3,61 -3,62 -2,43 031 -093 -1,25 0,44 -037 -092 -165 -1,90

Saldo
statniho -8,50 -11,90 -11,30 -10,70 -11,50 -12,20 -11,20 -10,00 -9,83 -10,16 -10,37
rozpoctu

Cista
investicni
pozice
zemé

Hruby
vladni - - - - - - - - 82,48 84,79 87,64
diuh

Cisty
vladni - - - - - - - - 77,31 79,43 82,10
dluh

Hrubé
narodni 23,30 20,82 20,15 20,37 20,70 19,80 20,70 20,03 21,18 20,21 20,35
uspory

Mira Gspor 9,80 7,10 6,60 7,10 7,30 6,90 7,10 7,00 7,10 6,40 6,40

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé udaji IMF, OECD, EUROSTAT. Vsechny ukazatele v % HDP.

Pravé deficity rozpoctu dosahovaly v 80. letech na hodnoty, které presahovaly 10 %
HDP (vice viz. tab. 24). Divodem byly statni zasahy (vydaje), které se tykaly hlavné stabilizace
rlstu, zaméstnanosti a penzijniho systému?23,224

BéZny Ucet se, az na vyjimky (1983, 1986), pohyboval v deficitu, i kdyZ droven deficitu
nebyla nijak zdsadni (do 2 % HDP). NarUst v mife exportu nastal hlavné v roce 1981 (ndrust
exportu o 11,3 %) a poté vroce 1984 (o 7,7 %). Ackoliv pfirdstky importu byly mezi roky
1981 a 1984 zaporné, byl bézny ucet stdle v deficitu.

Od roku 1985 dochazelo k mirnému posilovani liry vici dolaru, a to az do roku 1993.
V korespondenci s mirnym posilovanim liry dochdazelo k ristu objemu importd, ktery vzrostl

291 mld. dolarli v roce 1985 na hodnotu 182,1 mld. USD v roce 1990. Ovsem je na misté

pfipomenout, Ze Italie vtéchto letech dosahovala vysokych temp rlstu HDP, kterd se

223y |talii se podobné jako v CR pouZiva systém pay-as-you-go.

224 BERETTA, S., BERKOFSKY, A., RUGGE, F. (2014): Italy and Japan: How Similar Are They?. A Comparative
Analysis of Politics, Economics, and International Relations. London: Springer Milan Heidlberg New York
Dordrecht. ISBN 978-88-470-2568-4. s. 208.
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pohybovala od 2,1 % aZz po 4,2 %. Srostoucim produktem rostl také export, ktery byl
v objemu 78,8 mld. USD vroce 1985 a7 na objem 170,4 mld. USD. Mira rdstu importu
prevySovala znacné mirl rlstu exportu. Z vySe uvedenych Cisel a ze statistik OECD a IMF je

zfejmé, Ze v tomto obdobi byl &isty export deficitni, coZ mélo odraz i v béZném G&tu.??

Tabulka 25: Ukazatele vnitiniho a vnéjsiho zadluzeni 1991-2001
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 ‘

Bézny ucet  -2,49 -2,67 1,16 1,19 2,08 2,95 2,61 1,65 0,79 -0,30 0,12

Saldo
statniho -10,40 -9,60 -9,35 -8,52 -7,30 -6,60 -3,00 -3,00 -1,80 -1,30 -3,40
rozpoctu

Cista
investicni
pozice
zemé

= = = = = = - 910 -500 -7,10 -5,80

Hruby
vladni 90,74 97,34 1069 112,7 108,7 117,7 113,4 110,8 109,6 105,1 104,7
diuh

Cisty
vladni 84,78 90,84 99,78 104,9 95,36 104,5 99,81 97,56 93,94 90,18 89,51
dluh

Hrubé
narodni 19,43 18,65 19,93 20,28 21,74 21,95 21,87 21,13 20,79 20,41 20,78
uspory

Mira uspor 5,70 4,50 4,80 5,10 7,00 7,40 7,30 6,50 6,10 5,60 5,90

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé udaji IMF, OECD, EUROSTAT. Vsechny ukazatele v % HDP.

| na pocatku 90. let se potykala Italie s vysokymi deficity rozpoctu, proto v letech 1992
az 1995 implementovala reformu starobnich dichod(, kterd méla snizit vydaje na dlichody.
Ddle byly pfijaty reformy tykajici se omezeni statnich vydaju. Z tabulky 25 Ize vidét, Ze od
roku 1997 se deficit rozpoctu dostal na 3 % HDP a v roce 2000 dokonce na hodnotu 1,3 %
HDP. K takto drastickému snizeni deficitd muselo dojit kvali splnéni Maastrichtskych kritérii
pro prijeti eura, kterym se v Italii plati od roku 2002.

V duchu diskuze o dvojim deficitu se podivdme na celkové vladni vydaje. Ty konstantné

rostly, a to aZz na hodnotu 56 % HDP v roce 1993. Soucasné s tim rostly i deficity bézného

225\ roce 1986, kdy byl béZny Glet v mirném prebytku byl &isty export velice mélo deficitni (-2,1 mld. USD), coz
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uctu. Od roku 1994 se zacaly vladni vydaje konstantné snizovat. V roce 1994 dosahovaly 53,2
% HDP a v roce 2000 byly vydaje na urovni 45,9 % HDP. Po roce 1993 dosahoval bézny ucet
nejvyssich prebytkl (v roce 1996 skoro 3 % HDP). Tyto prebytky zacaly od roku 1996
sldbnout. V korespondenci se zvySovanim vydaja pfipomenme, Ze rGst HDP v dvou
nasledujicich letech dosahoval nejvyssich pfirtstkd z celych 90. let. V téchto letech se i mira
inflace pohybovala na 4,2 % resp. 5,4 %. Takovyto vyvoj zhruba 3 roky po sobé jdouci
podporuje zavéry nékterych pripadovych studii z kapitoly 2, kdy fiskalni impuls (rdst vydajt)
vede k silné odpovédi v 1. az 3. roce od impulsu, poté se efekt vytraci.

BéZny ucet nabyval v letech 1991 a 1992 zapornych hodnot. Od roku 1993 vykazoval
kazdy rok prebytek, a to az do roku 1999 vcetné. Zajimavé je, Ze v roce 1993 ménovy kurs
pomérné znacné oslabil, a to o 28 % oproti roku predchozimu. Ve stejném roce doslo i
k vykazani prebytku na bézném uctu. Na prelomu roku 1992 a 1993 doslo k rapidnimu
poklesu v objemu importu, kdy propad nastal z hodnoty 188 mld. USD v roce 1992 na 145
mld. USD v roce nasledujicim. Exporty se také zmenSily ovSem jen o zhruba 14 mld. USD a
znacné prevysSovaly objem importu. Vroce 1993 také prvné zaznamenaly Cisté exporty
kladné saldo, coz se pak ve vysledku odrazilo i na aktivnim saldu bézného uctu.

Z hlediska dvojiho deficitu je urcité zajimavy pravé rok 1993, kdy doslo k reformam ve
vladnich vydajich. Specielné pak je zajimavy vztah mezi importem a snizenim vladnich
vydajli, kde pfi snizeni vydaji doslo v nasledujicim roce i k propadu importu do zemé (resp.
poptavky po importu). Otazka je, jak moc velkou na zasluhu na tomto méla depreciace liry,
ktera z roku na rok zna¢né znehodnotila.?2®

Ovsem tato postupna depreciace se nejspiSe projevila az v dalSich letech, kdy v roce
1996 byl objem Cistych exportl kladny a byl 0 17,3 mld. USD vyssi nezZ rok predchozi (1996 =
43,2 mld. USD) a 22,8 mild. USD vyssi nez vroce 1993. | bézny ucet vroce 1996 dosahl
nejvyssiho prebytku témér 3 % HDP.

U roku 1996 je treba se jesté zastavit, a to v souvislosti s ponékud prudkym narlstem
hrubého (Cistého) vladniho dluhu, ktery narostl z roku na rok o 9 % HDP. Ve stejném roce
doslo i ke zhodnoceni liry vici dolaru. Jak bylo jiZz dfive zminéno, v roce 1999 vstoupila Italie

do EMU.

226 Je vibec otazkou, zdali nedo$lo ze strany italské centraini banky k devizovym intervencim. Oviem
depreciace nastala v roce 1993 a jelikoz zname efekt J-kfivky, je pravdépodobné, Ze tato depreciace méla vliv az
na pozdé;jsi vyvoj Cistych exporta.
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Tabulka 26: Ukazatele vnitiniho a vnéjsSiho zadluzeni 2002-2007

2002 2003 2004 2005 2006 2007
B&zny udet 0,53 -0,82 0,52 -0,94 41,55 1,42
f:l‘;‘;;:jtnim 3,10 3,40 3,60 4,20 3,60 11,50
fz;ééi"ve“ié"" pozice 12.10 -13.30 -16.70 -17.70 22.80 24.10
Hruby viadni diuh 101,88 100,44 100,04 101,89 102,51 99,73
Cisty viadni diuh 86,56 85,51 85,19 85,96 86,35 84,10
Hrubé narodni tuspory 20,88 20,24 20,64 20,15 20,34 20,76
Mira tspor 5,70 5,00 5,30 4,50 4,60 4,90

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé udaji IMF, OECD, EUROSTAT. Vsechny ukazatele v % HDP.

V dobé, kdy se zacalo v Italii platit eurem, dosSlo opét k propadu na bézném uctu do
deficitu, ktery trval az do roku 2012 (vcetné). Z predeslého textu vime, Ze ve stejném obdobi
tempa rlstu HDP dosahovala velice slabych hodnot. Statni rozpocet se drzel stale v deficitu
na hodnotach mezi 3 — 4 % HDP. Co se dafilo dobre, byla stabilizace celkového dluhu, ktery
se nijak vyrazné nezvySoval, ba naopak se lehce snizil na hodnotu 99,37 % HDP v roce 1997.
Zhorsenému béZznému uctu odpovidaji i veli¢iny vtabulce 26, kde vidime snizujici se
nezaméstnanost a s tim souvisejici pokles produktivity prace. Oba tyto faktory prispély ke
ztraté  konkurenceschopnosti Itdlie na zahraniénich  trzich. Ztrata zahranicni
konkurenceschopnosti v 21. stoleti byla také zapfiinéna poklesem v nékolika sektorech
pramyslu jako automobilovy, chemicky ¢i farmaceuticky. Ackoliv ve stejném obdobi vzrostla
zahrani¢ni poptéavka po zboZi ,Made in Italy“??’ a tento aspekt mél pozitivni vliv na italskou
ekonomiku, souéasné rostl vyznam exportu asijskych ekonomik jako napfiklad Ciny, ktera
byla mnohem vice konkurenceschopna.??® Podle Targettiho za ztrdtou konkurenceschopnosti
stoji rychlejsi rlst exportnich cen, ktery prevySoval rlst domacich cen a euro stabilné

posilovalo aZ do po¢atku finanéni krize.?%°

227 Rostouci poptavka po téchto produktech byla jiz v 90. letech pomérné vyznamna.

228 BERETTA, S., BERKOFSKY, A., RUGGE, F. (2014): Italy and Japan: How Similar Are They?. A Comparative
Analysis of Politics, Economics, and International Relations. London: Springer Milan Heidlberg New York
Dordrecht. ISBN 978-88-470-2568-4. S. 196.

229 BERETTA, S., BERKOFSKY, A., RUGGE, F. (2014): Italy and Japan: How Similar Are They?. A Comparative
Analysis of Politics, Economics, and International Relations. London: Springer Milan Heidlberg New York
Dordrecht. ISBN 978-88-470-2568-4. s. 197.
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V letech 2000 aZz 2003 byla bilance cistych exportl kladna, ovsem od roku 2004 do
roku 2011 (vCetné) byla deficitni, kdy objem deficitu byl nejvyssi v roce 2010 ve vysi 41,5
mid. USD.

Financni a ekonomicka krize, kterd probéhla v nedavnych letech, byla pro Italii jednou
z nejsilngjSich po 2. svétové valce a rovnéz zasahla Italii daleko silngji nez jiné zemé. Naplno
se zde projevily problémy, které jsme jiz v textu zminily, tedy ztrata konkurenceschopnosti,
silny pokles vprimyslu a s nim souvisejici pokles v pfidané hodnoté (souvislost
s konkurenceschopnosti viz vyse) a rovnéz se projevil velice silny pokles soukromé spotreby.
Ovsem krize se nejvice podepsala v Italii na rGstu hrubého dluhu. To Ize dobte i vidét
z tabulky 27, kde mezi roky 2008 a 2009 narost dluh o 10 % HDP. Dale pak rist hrubého
dluhu se zpomalil po pfijeti fiskdlnich restrikci, ovSem v roce 2014 dosahoval 132,11 % HDP.

Pokud se podivdme na rozpoctové deficity, pak od roku 2009 se je dafilo pozvolna
sniZzovat aZz k hranici 3 % HDP. V pribéhu téchto let dochazelo k silnym fiskalnim restrikcim.

Zvy$ovala se dariova kvota (az na 44 % HDP v roce 2013) a omezovaly se vefejné vydaje.?3°

Tabulka 27: Ukazatele vnitiniho a vnéjSiho zadluZeni 2008-2014

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 |
B&zny ucet 22,83 -1,93 3,47 -3,07 -0,43 0,96 1,81
Saldo
statniho 22,70 -5,30 -4,20 23,50 -3,00 22,90 -3,04
rozpoctu
Cista
investiéni -24,70 -26,10 -24,70 223,40 -28,60 -30,40 27,70
pozice zemé
:I:‘:y viddni 0, 34 112,46 115,29 116,40 123,21 128,61 132,11
Cisty viadni
d:z: viadnt 86,20 94,18 96,32 98,39 103,00 107,51 110,44
Hrubé
narodni 18,94 17,45 17,05 17,37 17,40 18,27 18,34
uspory
Mira dspor 2,60 0,20 -0,50 -0,40 -1,00 20,30 -

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé udaji IMF, OECD, EUROSTAT. Vsechny ukazatele v % HDP.

230 Mzv (2015): Ekonomickd charakteristika Italie [online], [cit. 2015-06-25]. Dostupné na
http://www.mzv.cz/jnp/cz/encyklopedie_statu/evropa/italie/ekonomika/ekonomicka_charakteristika_zeme.ht
ml.
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Se zacatkem krize a rdstem zadluZeni Italie rostla obava z vaznych financnich problémi
statu, coz se negativné projevilo na dluhopisovém trhu, kdy italské dluhopisy byly hodnoceny
jako znacné rizikové, a tedy ziskani prostiredkl se stalo drazsi vydajovou zaleZitosti do
budoucna. Mnoho italskych dluhopisd vlastnily v této dobé pravé italské banky. Tedy hrozila
zde i krize v bankovnim sektoru. Kombinace restriktivnich (fiskalnich) opatfeni, vyhodnych
pUjcéek od ECB, nakup dluhopisl Itdlie ze strany ECB a také programy na podporu likvidity a
zachranné schéma OMT pfispély ke snizeni spreadu mezi némeckymi a italskymi
dlouhodobymi bondy, sniZzeni nakladd dluhové sluzby (nizké Urokové sazby diky klesajici
rizikové prémii) a také zvy3eny zajem o italské dluhopisy ze strany zahraniénich zemi.?3!

Tato situace na dluhopisovém trhu, ktera se odehrala v pribéhu let 2008 aZz 2014, se
odrazela i v béZzném uctu platebni bilance. Lze z tabulky vidét znacné zhorseni v letech 2010
a 2011 navzdory kladnym pfirtistkim produktu. Od roku 2008 do roku 2011 vcetné byla
9,5 mld. dolar(i. OvSsem v dalSich dvou letech dosahoval deficit 41,5 resp. 35,6 mld. USD. Tato
situace muZe byt v korespondenci s transmisnim mechanismem, ktery rika, Ze rast produktu
vede k narlstu importU a tedy i k deficitu béZného uctu. Je zde otazkou, jakou roli zde hrély
rostouci vydaje vlady ve vztahu k importim. VIadni vydaje (spotreba) se v 21. stoleti do roku
2007 pohybovaly na urovni 47,5 % HDP. Ovsem v roce 2009 doslo k jejimu zvySeni o zhruba
4,4 % HDP, tedy na uroven necelych 52 %. Takovyto fiskalni Sok (rlst vydajd) v kontextu
dvojich deficitd mohl v dalSich letech vyvolat rlst produktu v letech 2010 a 2011 a také jiz
zminény rast objemu importu do zemé. Keynesianské Uvaze transmisniho mechanismu
z prvni kapitoly by odpovidala rostouci cenovd hladina, ktera vzrostla z0,9 % na Uroven
zhruba 3 % v roce 2011. Nutno si povSimnout, Ze takovyto pohled je zna¢né kratkodoby, tedy
jedna se o impuls, na ktery ekonomika reaguje ve 2 - 3 letech po takovém probéhlém Soku.
Nékteré studie z kapitoly 2 takovouto hypotézu potvrzuji i ekonometrickymi testy.

Zajimavy je také pohled na jiz diskutovany hruby dluh a investi¢ni pozici zemé. Ve
sledovanych trech letech se tyto veli¢iny vyvojové velice podobaly ve smyslu zastaveni rlstu

dluhu (vzrostl za 3 roky pouze o 3 % HDP) a sniZeni pasivni investi¢ni pozice.

231 Mzv (2015): Ekonomickd charakteristika Italie [online], [cit. 2015-06-25]. Dostupné na
http://www.mzv.cz/jnp/cz/encyklopedie_statu/evropa/italie/ekonomika/ekonomicka_charakteristika_zeme.ht
ml.
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Verejna sprava, obrana, zdravotnictvi, Skolstvi a socialni sluzby predstavuji zhruba 15,7
% HDP.2322337 pfede$lého textu vime, Ze napfiklad primysl tvofi zhruba 23 % produktu. Tedy
i necelych 16 % produktu tvoreno vefejnym sektorem je silnou komponentou HDP, a tedy
zmény v této komponenté budou mit jisté i vliv na celkovy produkt, ktery, jak jsem jiz
zminoval, se objevuje v nékolika transmisnich mechanismech.

Jako jiz v predchozich pripadech (USA a Velkd Britanie) se podivame na strukturu
italskych vladnich vydaja. Procentuelné nejvyssi polozkou ve vydajich jsou vydaje na socidlni
politiku (socidlni ochrana), které zaujimaji v celkovych vydajich 41 %.23* 17,3 % vydaj( tvofi
vydaje na verejné sluzby, 14,7 % jsou vySe vydajd na zdravotnictvi. Zbytek vydaja tvori vydaje
na vzdélani (8,5 %), obrana, vnitfni ochrana apod.?®> Lze namitat, Ze se jednd o strukturu
vydajli vjednom roce, pro srovnani vroce 2008 poméry ve vydajich byly velice podobné.
Rozdily jsou spiSe mensi, napf. vydaje na vzdélani v roce 2008 tvofrily 9,3 %. Zména probéhla i
u socialni ochrany, kde vydaje tvorily 38,5 % celkovych vydajd. V korespondenci s krizi je
navy$eni na 41 % pochopitelné a nijak zdsadni.??® Jde ndm spiSe o predstavu struktury

vydajll, kde je jasné, jaka polozka (polozky) zaujimaji nejvyznamnéjsi misto.

3.5.2 Dvoji deficit- grafické zhodnoceni

NeZ prejdu ke kratkému okomentovani grafického znazornéni, zdlraznim, Ze hodnoty salda
statniho rozpoctu do roku 1988 véetné, jsou spise orientacni, nebot jsem Eerpal z reportl
publikovanych v roce 1987 a 1988, kde se liSily hodnoty napf. pro rok 1984 publikované
v reportu pro rok 1987 a pro rok 1988.

Graficky pohled na vyvoj obou diskutovanych sald ukazuje mozny spole¢ny pohyb (graf
¢. 8). Pri trose predstavivosti, pokud zpozdime bézny Ucet o jeden rok, je vyvoj obou kfivek
velice podobny. Zlepseni i zhorSeni da se fici ,kopiruji” své trendy navzajem. Vyjimkou je
obdobi od roku 1996 do roku 1999, kde ale doslo jiz k dfive zminované krizi (Mexiko viz tato

kapitola), kdy aprecioval americky dolar.

232 Mysleno jako podil na celkovém HDP. Tedy tyto sluZby tvofi z 15,7 % produkt.

233 MZV (2015): Ekonomicka charakteristika Italie [online], [cit. 2015-06-27]. Dostupné na
http://www.mzv.cz/jnp/cz/encyklopedie_statu/evropa/italie/ekonomika/ekonomicka_charakteristika_zeme.ht
ml.

234 OECD (2015): Government at a Glance 2013 [online], [cit. 2015-06-28]. Dostupné na
http://www.oecd.org/gov/GAAG2013_CFS_ITA.pdf.

235 Tyto Udaje jsou za rok 2011.

236 OECD (2015): Government at a Glance 2011 [online], [cit. 2015-06-28]. Dostupné na
http://www.oecd.org/gov/48215146.pdf.
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Graf €. 6: Graf vyvoje deficitu statniho rozpoctu a salda bézného uctu Italie
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Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé udajl IMF, OECD.

Dale od roku 1999 Italie byla ¢lenem EMU. V téchto 3 letech je vyvoj obou sald, pokud
uvazujeme zpozdéni jednoho roku, opaény.?3’

Pokud se v Italii podivdme na obdobi po pfijeti eura, Ize pozorovat velmi ,identicky”
vyvoj obou sald.

V grafu ¢. 7 mdme opét zobrazen dluh vlady a Cisté investi¢ni pozice. BohuZel v pfipadé
Italie nemame dostatek dostupnych dat. Vice o vzdjemné vazbé je ve 4. kapitole, kde je

provedena regresni analyza s ndslednym testem kauzality.

v ewvys

Graf €. 7: Graf vnitfniho a vnéjsSiho zadluzeni Italie
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Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé udaji z EUROSTAT, IMF.

237 Ve stejnych letech je obdobny problém i v USA.
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4 Ekonometrickd analyza dvojiho deficitu USA, Velké

Britanie a Italie

V zavérec€né Casti prace testuji vzajemnou zavislost mezi obéma deficity u vybranych zemi za
pomoci autoregresniho modelu VAR, Grangerova testu kauzality a Kointegracni analyzy. Na
zaCatku pred jednotlivymi modely jsou v tabulkach informace o stacionarité ¢asovych rad
pouZzivanych promeénnych. Pouzivané proménné v obou modelech (tokovy a stavovy) jsou:
deficit vladniho rozpoctu (GOVERNMENT _DEFICIT), saldo béZzného uctu
(CURRENT_ACCOUNT), realny ménovy kurs (ERREAL), HDP (GDP), kratkodob3a urokova sazba
(INTEREST_RATE_SHORT), ¢ista investitni pozice zemé (NIIP) a vladni dluh
(GOVERNMENT_NET_DEBT).

U kazdé zemé doslo krozdéleni na dva samostatné modely. Prvni model bude
zkoumat dlouhodobou zavislost mezi vladnim dluhem a investi¢ni pozici zemé za pomoci
regresni analyzy a Grangeova testu kauzality. Druhy model se zaméruje na tokové veliciny,
tedy na vztah mezi veli¢inami deficitu rozpoctu a deficitu bézného Uétu za pomoci modelu
VAR a opét Grangeova testu kauzality. U VAR modelu kazdé zemé bude prezentovana i tzv.
Impulse response function, tedy odezva na Sok v podobé deficitu rozpoctu.

Dale je prezentovana kointegracni analyza za pomoci dlouhodobého modelu a modelu
kratkodobého (model korekce chyby).

Veskeré odhady byly provedeny v programu Eviews 8.

4.1 Ekonometricka analyza USA

U kazdé casové rady je tfeba analyzovat tzv. stacionaritu, aby nedoslo ke zkresleni vysledku
regresnich model( prostrednictvim tzv. zdanlivé regrese na nestacionarnich casovych
fadach. Je tfeba se tedy u kazdé ¢asové rady presvéddit, jestli ma v ¢ase relativné konstantni
rozptyl a stfedni hodnotu. K presvédceni se o stacionarité proménné pouZivame tzv.
Augmented Dickey Fuller(iv test — ADF test. ADF test je testem o dvou hypotézach, kdy
nulova hypotéza nam tika, Ze proménna obsahuje jednotkovy koren, tedy je nestacionarni.

Jejim zamitnutim pfijimame alternativni hypotézu o stacionarité proménné (Tsey, 2010). Pro
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volbu sprdvné varianty ADF testu — s konstantou, bez konstanty nebo s trendem pouzivame
pristup ekonometrl Eldera a Kennedyho (2001).

V tabulce 28 je prehled o stacionarité pouzitych ¢asovych rad.

Tabulka 28: Tabulka informujici o (ne)stacionarité proménnych

Proménna Casova fada LIEGIRE] Stacionarita
vyznamnosti

Government deficit zakladni 5% 0,028 Stacionarni
Current account zakladni 5% 0,365 Nestacionarni
Current account prvni diference 5% 0,003 Stacionarni
GDP zakladni 5% 0,002 Stacionarni
ERREAL zakladni 5% 0,410 Nestacionarni
ERREAL prvni diference 5% 0,021 Stacionarni
Interest rate short zakladni 5% 0,494 Nestacionarni
Interest rate short prvni diference 5% 0,000 Stacionarni
General Debt zakladni 5% 0,675 Nestacionarni
General Debt prvni diference 5% 0,000 Stacionarni
NIIP zakladni 5% 0,002 Stacionarni
Volume of import zakladni 5% 0,000 Stacionarni

Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé testd provedenych v Eviews 8.

4.1.1 Regresni model a Grangerova kauzalita mezi vladnim dluhem a
investicni pozici zemé

Regresni model nevykazuje Zadné problémy s normalitou rezidui (test Jarque Bera nezamitl
nulovou hypotézu o normalité rezidui- viz pfiloha 6) a test multikolinearity Variance Inflation
Factors prokazal, Ze multikolinearita je v modelu inosna (hodnoty testu byly nizsi nez 10).
Modelem se podafilo vysvétlit 0,01 % (R-square) variability vysvétlované proménné (NIIP).
Model jako celek ale nevysel statisticky vyznamny na 10% hladiné vyznamnosti, o ¢emz nas
informuje celkovy F-test (prob. neni mensi nebo rovna 0,1, takie nezamitdme nulovou
hypotézu o statistické nevyznamnosti modelu). Déle je tfeba zminit, Ze ani konstanta ani
vladni dluh nevysly statisticky vyznamné. Model tedy neni vhodny ani z ekonometrického,

ani ze statistického hlediska.

Dependent Variable: D(NIIP)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -1.117432 3.205175 -0.348634 0.7296
D_GOVERNMENT_NET_DEBT 0.038660 0.045263 0.854115 0.3994

R-squared 0.008071 Mean dependent var 1.472661
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Adjusted R-squared -0.022927 S.D. dependent var 7.233346

S.E. of regression 7.315794  Akaike info criterion 6.874971
Sum squared resid 1712.667 Schwarz criterion 6.964757
Log likelihood -114.8745 Hannan-Quinn criter. 6.905590
F-statistic 0.260376 Durbin-Watson stat 3.026811
Prob(F-statistic) 0.613364 \Wald F-statistic 0.729512
Prob(Wald F-statistic) 0.399391

Nyni se podivdame na Granger(v test kauzalit. Z vystupu lze konstatovat, Zze na 5% (i
10%) hladiné vyznamnosti se nepodafilo zamitnout nulovou hypotézu o tom, Ze vladni dluh
neovliviiuje (nepredikuje) Cistou investicni pozice zemé (NIIP) pro obé zpozdéni. Totéz plati i
pfi opacné kauzalité, tedy nezamitdme hypotézu, Ze NIIP neovliviiuje (nepredikuje) viadni
dluh pfti obou zpozdénich.

Pairwise Granger Causality Tests

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
D_ GOVERNMENT_NET_DEBT does not Granger Cause D_NIIP 32 1.90658 0.1681
D_NIIP does not Granger Cause D_GOVERNMENT_NET_DEBT 0.60577 0.5529

Pairwise Granger Causality Tests

Lags: 1

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
D_GOVERNMENT_NET_DEBT does not Granger Cause D_NIIP 33 0.59079 0.4481
D_NIIP does not Granger Cause D_GOVERNMENT_NET_DEBT 0.96377 0.3341

4.1.2 VAR model, Grangerova kauzalita a ,,Impulse response function”

Jako dalsi krok byl odhadnut systém rovnic VAR pro jedno zpozdéni z divodu nedostatecné
délky ¢asovych rad. Systém rovnic VAR pomaha lépe nahlédnout do vztah( mezi jednotlivymi
makroekonomickymi veli¢inami, protoZe jsou v modelu zarazeny jako endogenni. Normalita
rezidui byla v systému rovnic VAR otestovana za pomoci sdruZzeného testu normality rezidui
ve verzi Cholesky (Lutkepohl). Nepodafilo se zamitnout na 5% hladiné vyznamnosti nulovou
hypotézu o normalnim rozdéleni rezidui. Testy heteroskedasticity a autokorelace (LM test)
nezamitly nulovou hypotézu o tom, Ze vmodelu nejsou komplikace s témito
ekonometrickymi predpoklady (kritické hodnoty byly nizsi nebo rovny 1% hladiné

vyznamnosti). Pro testovani Unosnosti multikolinearity byl vyuZit Variance Inflation Factors
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test, ktery ve vSech pfipadech odhadl hodnoty nizsi nez 10, a proto je multikolinearita
v modelech Unosn&.?3®

Vazby mezi jednotlivymi endogennimi proménnymi jsou prezentovany ve vystupu z
Eviews v pfiloze 2.

Pro lepsi prehlednost statistické vyznamnosti jednotlivych proménnych je model

prezentovan v samostatné odhadnuté tabulce za pomoci metody nejmensich ¢tvercl ve

varianté s robustnimi standardnimi chybami HAC standard errors & covariance.?*®

Dependent Variable: D_ CURRENT_ACCOUNT

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1982 2014

Included observations: 33 after adjustments

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 4.0000)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D_ERREAL(-1) 3.179972 1.354152 2.348313 0.0264
D_GOVERNMENT_D
EFICIT(-1) 0.102773 0.085415 1.203222 0.2393
D_SHORT_IR(-1) 0.141069 0.063620 2.217356 0.0352
GDP(-1) -0.072750 0.047540 -1.530292 0.1376
CRISIS 1.890603 0.596457 3.169720 0.0038
C 0.074083 0.147755 0.501392 0.6202
R-squared 0.428595 Mean dependent var -0.076182
Adjusted R-squared 0.322780 S.D. dependent var 0.694925
S.E. of regression 0.571877 Akaike info criterion 1.883180
Sum squared resid 8.830171 Schwarz criterion 2.155273
Log likelihood -25.07247 Hannan-Quinn criter. 1.974731
F-statistic 4.050396 Durbin-Watson stat 1.936983
Prob(F-statistic) 0.007153 Wald F-statistic 14.77113
Prob(Wald F-statistic) 0.000001

Modelem se podafilo vysvétlit 43 % variability vysvétlované proménné. Model jako
celek vysel statisticky vyznamny na 5% hladiné vyznamnosti, o cemz nas informuje celkovy F-
test (prob. je mensi nebo rovna 0,05, takZe zamitdme nulovou hypotézu o statistické
nevyznamnosti modelu). Ekonometrické predpoklady modelu byly ovéreny souhrnné
v systému VAR. Z tabulky vidime, Ze jako statisticky vyznamné vysly proménné reprezentujici
diferenci kratkodobé uUrokové miry a proménna reprezentujici ekonomickou krizi (dummy

proménna) a proménnd reprezentujici diferenci redlného ménového kurzu zpoidénou o

238 \jz pfiloha 5.
239 Model odhadnuty na bézi OLS.
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jeden rok. Na 14% hladiné vyznamnosti Ize pak mluvit o statistické vyznamnosti proménné
tempa rdstu HDP zpoZdéné o jeden rok.

Nyni se podivdame na interpretaci jednotlivych proménnych. Rist diference redlného
kursu (depreciace kursu) v predchozim roce vedl k pozitivnimu rlstu v diferenci bézného
uctu. RUst diference kratkodobé uUrokové sazby (rlst urokové sazby) v roce predchozim vedl
ke zlepseni v diferenci bézného uctu. Kvlli zaméreni na dvoje deficity okomentuji vliv
deficitu, ktery vysel statisticky nevyznamny. Zlepseni deficitu (pokles deficitu) rozpoctu mél
pozitivni vliv na diferenci bézného uctu v nasledujicim roce. Ovsem promeénna je statisticky
nevyznamnad a také zména, kterou by v bézném Uctu zpUsobila, by byla velice mala (hodnota
koeficientu 0,1).

Pfi pohledu na pfilohu 2 (VAR vystup) se podivdme na vliv vladniho deficitu na ostatni
proménné v modelu. ZlepSeni ve vladnim deficitu v predchozim roce puUsobil mirné
apreciacné, kratkodobd urokova mira vzrostla a zlepSeni deficitu (pokles deficitu rozpoctu)
mélo pozitivni vliv na HDP.

Dale se zaméfime na vysledky Grangerovy kauzality mezi vladnim deficitem a béznym
uctem pro jedno a dvé zpozdéni.

Nyni se zhodnotime na , Impulse Response function®, které nam graficky reprezentuji
vliv rdstu vlddniho deficitu, tedy odezva na impuls v podobé zvyseni deficitu v pfedchozim

roce, na diferenci bézného uctu, HDP, diferenci redlného ménového kursu a na diferenci

kratkodobé udrokové sazby.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of D_CURRENT_ACCOUNT to D_GOVERNMENT_DEFICIT Response of D_ERREAL to D_GOVERNMENT_DEFICIT
.5 .04
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Jak vidime, zlepseni deficitu rozpoctu mélo pozitivni impuls na bézny ucet v dalSim
obdobi. Odezva kursu je mirné depreciacni. Kratkodoba uUrokova sazba narlsta v prvni fazi,
poté se snizuje. HDP v prvni fazi reaguje pozitivné a poté se propada do zaporu.

V dasledku odezvy na Sok v podobé deficitu, ktery plsobi u realného kursu mirné

depreciacné, priklddam tabulku, kde je Grangerova kauzalita vychdazejici z VAR modelu.

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Dependent variable: D_CURRENT_ACCOUNT

Excluded Chi-sq df Prob.
D_ERREAL 5.756839 1 0.0164
D_GOVERNME
NT_DEFICIT 1.026152 1 0.3111
D_SHORT_IR 2.666012 1 0.1025
GDP 0.910781 1 0.3399
All 13.36268 4 0.0096

V pripadé, Ze je kriticka hodnota nizsi nebo rovna 0,05, tak na 5% hladiné zamitame
nulovou hypotézu o neexistenci vztahu mezi proménnymi a pfijimame hypotézu alternativni,
Ze jedna proménna predikuje druhou. Testy heteroskedasticity a autokorelace (LM test)
nezamitly nulovou hypotézu o tom, Ze vmodelu nejsou komplikace stémito
ekonometrickymi predpoklady (kritické hodnoty byly niZzsi nebo rovny 5% hladiné
vyznamnosti).

Z vystupu na této strance (VAR Granger Causality) vidime, Ze pro redlny ménovy kurs
zamitame nulovou hypotézu. Tedy, Ze redlny kurs predikuje (ovliviiuje) bézny ucet. Tuto
skutecnost zde uvadim proto, Ze ndm Impulse response function ukazala (VAR model také)
urcitou zavislost mezi deficitem rozpoc¢tu a ménovym kursem (depreciacni tendence). Dale
vidime, Ze dle Grangerova testu vysla zavislost (i podle VAR modelu resp. OLS) ménového
kursu na determinaci bézného uctu.

Z vyse zminénych vysledkl se do popredi dostava otazka role dolaru. Pokud ménovy
kurs determinuje pohyb béZiného uctu, je ziejmé, Ze vdusledku funkce dolaru jako
celosvétové rezervni mény (a celosvétové mény vSeobecné) nemlze dochazet

k pfirozenému vyrovnavacimu (kursovému) mechanismu. Faktory, které determinuji kurs,
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nevychazeji pouze ze stavu americké ekonomiky, ovsem to neni cilem této prace, resp. je to
namét na dalsi vyzkum.

Pro Uplnost dokladam také vystup, kde vysvétlovanou proménnou je viladni deficit.
Vidime, Ze ani jedna proménna nema kauzalni vztah ve sméru k deficitu rozpoctu, tedy neni

zamitnuta nulova hypotéza o neexistenci takového to vztahu (p-value vétsi nez 5 %).

Dependent variable: D_GOVERNMENT_DEFICIT

Excluded Chi-sq df Prob.
D_CURRENT_
ACCOUNT 0.021925 1 0.8823
D_ERREAL 0.124416 1 0.7243
D_SHORT_IR 1.296491 1 0.2549
GDP 0.012692 1 0.9103
All 1.556873 4 0.8165

Dale pro uplnost prikladam vztah proménnych k HDP.
Z vystupu je zfejmé, Ze neexistuje kauzalni vztah vysvétlujicich proménnych smérem
k vysvétlované proménné. To neplati pro vysvétlujici proménnou kratkodobou urokovou

sazbu.

Dependent variable: GDP

Excluded Chi-sq df Prob.
D_CURRENT_
ACCOUNT 0.369688 1 0.5432
D_ERREAL 0.637422 1 0.4246
D_GOVERNME
NT_DEFICIT 0.321355 1 0.5708
D_SHORT_IR 9.131367 1 0.0025
All 11.21189 4 0.0243

Pouze u Urokové sazby zamitame nulovou hypotézu o neexistenci kauzalniho vztahu.
Tabulka tedy tika, Ze dle Grangerova testu kauzality pohyb kratkodobé urokové sazby
determinuje pohyb HDP. RUst kratkodobé urokové sazby negativné ovliviiuje HDP (koef.=
-0,776). Tento vzah je statisticky vyznamny.

Vysledky grangerovy kauzality zbylych proménnych obsahuje pfiloha 11.
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4.1.3 Kointegrace a dlouhodobé vztahy mezi proménnymi

Pro testovani kointegrace mezi proménnymi byl vyuZit Engle-GrangerQv test kointegrace.
Vzhledem ktomu, Ze vSechny proménné jsou stacionarni na urovni prvni diference, tak
predpokladam, Zze by mohla mezi proménnymi existovat kointegrace, tedy Zze by proménné
byly jako celek staciondrni. Nulova hypotéza o tom, Ze ¢asové rady nejsou kointegrovany ale
nebyla zamitnuta, a proto formalné nelze o kointegraci proménnych fadu jedna hovorit.
Pfesto kointegraci predpokladame a konstruujeme ekonometrické modely pro kratké i

dlouhé obdobi, aby zjistil, jaké jsou vazby mezi proménnymi.

Series: GOVERNMENT_DEFICIT CURRENT_ACCOUNT ERREAL INTEREST_RATE_S
HORT

Sample: 1980 2014

Included observations: 35

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=8)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
GOVERNMENT_DEFI

CIT -2.427246 0.7191 -12.57055 0.5627
CURRENT_ACCOUN

T -1.447902 0.9653 -4.562153 0.9710

ERREAL -2.733654 0.5776 -10.32001 0.7188
INTEREST_RATE_S

HORT -2.910135 0.4934 -12.90479 0.5396

*MacKinnon (1996) p-values.

Intermediate Results:

INTEREST_
GOVERNMEN CURRENT_A RATE_SHOR
T DEFICIT CCOUNT ERREAL T

Rho - 1 -0.183930 -0.134181 -0.303530 -0.293546
Rho S.E. 0.075777 0.092673 0.111034 0.100870
Residual variance 1.095865 0.473076 0.006549 1.841156
Long-run residual variance 4.700370 0.473076 0.006549 3.267486
Number of lags 1 0 0 1
Number of observations 33 34 34 33
Number of stochastic trends** 4 4 4 4

**Number of stochastic trends in asymptotic distribution
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4.1.3.1 Model pro dlouhé obdobi s proménnymi current account, general government
deficit, ERreal a IR short
Model odhadnuty za pomoci metody nejmensich ctvercd ve varianté s robustnimi
standardnimi chybami HAC standard errors & covariance (odolnym viéi dasledkim
autokorelace a heteroskedasticity) prezentuje vlivy proménnych v dlouhém obdobi. Tyto
vztahy mezi proménnymi budou déle ovéreny prostiednictvim Error Correction Modelu.
Modelem se podafilo vysvétlit 35 % variability vysvétlované proménné. Model jako
celek vysel statisticky vyznamny na 5% hladiné vyznamnosti, o cemz nas informuje celkovy F-
test (prob. je mensi nebo rovna 0,05, takZze zamitdme nulovou hypotézu o statistické
nevyznamnosti modelu a prijimame alternativni o jeho statistické vyznamnosti). Jako
statisticky vyznamné proménné vysly proménné reprezentujici vladni dluh a kratkodobou
urokovou miru. Model nema problémy s ekonometricko-statistickymi predpoklady. Jarque-
Bera test normality rezidui na 10% hladiné vyznamnosti nezamitl nulovou hypotézu o
normalnim rozdéleni rezidui a hodnoty testu multikolinearity vysly nizsi nez 10, tedy v normé

(viz priloha 12).

Dependent Variable: CURRENT_ACCOUNT

Method: Least Squares

Sample: 1980 2014

Included observations: 35

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 4.0000)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -4.608818 3.082347 -1.495230 0.1450
GOVERNMENT_DEFICIT -0.169648 0.067546 -2.511590 0.0174
ERREAL -0.233332 3.084681 -0.075642 0.9402
INTEREST_RATE_SHORT 0.267774 0.062209 4.304431 0.0002
R-squared 0.354539 Mean dependent var -2.586971
Adjusted R-squared 0.292075 S.D. dependent var 1.620129
S.E. of regression 1.363148 Akaike info criterion 3.564682
Sum squared resid 57.60338 Schwarz criterion 3.742436
Log likelihood -568.38193 Hannan-Quinn criter. 3.626042
F-statistic 5.675907 Durbin-Watson stat 0.288235
Prob(F-statistic) 0.003221 Wald F-statistic 6.929158
Prob(Wald F-statistic) 0.001056

V modelu vysly jako statisticky vyznamné (na 5% hladiné vyznamnosti) kratkodoba urokova
mira a ukazatel deficitu rozpoctu. Pokud roste uUrokova mira, zlepsi se bézny ucet. Pri

zlepSeni deficitu (pokles deficitu), dochazi ke zhorseni bézného uctu.
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4.1.3.2 Model pro kratké obdobi s proménnymi current account, general government
deficit, ERreal a IR short

Model odhadnuty za pomoci metody nejmensich ctvercd ve varianté s robustnimi
standardnimi chybami HAC standard errors & covariance odolnym vGc¢i dUsledkiim
autokorelace a heteroskedasticity) prezentuje vlivy mezi proménnymi v kratkém obdobi.
Jeho smyslem je potvrdit vlivy mezi proménnymi z pfedchoziho modelu.

Modelem se podaftilo vysvétlit 20 % variability vysvétlované proménné. Model jako
celek vysel statisticky vyznamny na 15% hladiné vyznamnosti, o ¢emzZ nas informuje celkovy
F-test (prob. je mensi nebo rovna 0,15, takZe zamitdme nulovou hypotézu o statistické
nevyznamnosti modelu). VSechny proménné vysly statisticky nevyznamné. Model nema
problémy s ekonometricko-statistickymi predpoklady. Jarque-Bera test normality rezidui na
10% hladiné vyznamnosti nezamitl nulovou hypotézu o normalnim rozdéleni rezidui a
hodnoty testu multikolinearity vysly nizsi nez 10, tedy vnormé. Model také obsahuje
koeficient zpozdénych rezidui z predchoziho modelu (proménna MODEL_DL_OBD_1 REZ(-
1)), ktery nds v absolutni hodnoté informuje o tom, jak rychle je nastolena dlouhodobd
rovnovaha mezi proménnymi. Hodnota koeficientu vysla -0,12; coz lze oznacit za pomaly

navrat k dlouhodobé rovnovaze.

Dependent Variable: D(CURRENT_ACCOUNT)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1981 2014

Included observations: 34 after adjustments

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 4.0000)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.063587 0.151577 -0.419506 0.6779
D(GOVERNMENT _DEFICIT) -0.153513 0.143345 -1.070928 0.2930
D(ERREAL) 0.545392 1.458119 0.374038 0.7111

D(NTEREST_RATE_SHORT)  0.057687 0.108356 0.532386  0.5985
MODEL_DL_OBD_1_REZ(-1)  -0.120743 0.062552  -1.930296  0.0634

R-squared 0.204227 Mean dependent var -0.071706
Adjusted R-squared 0.094465 S.D. dependent var 0.684812
S.E. of regression 0.651664 Akaike info criterion 2116478
Sum squared resid 12.31532 Schwarz criterion 2.340943
Log likelihood -30.98013 Hannan-Quinn criter. 2193027
F-statistic 1.860638 Durbin-Watson stat 1.387674
Prob(F-statistic) 0.144305 Wald F-statistic 2.274083
Prob(Wald F-statistic) 0.085411
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Model pro kratké obdobi ¢aste¢né potvrdil znaménka proménnych u dlouhodobého modelu
pro vladni deficit a kratkodobou uUrokovou miru. Vysledky redlného ménového kurzu se pro
oba modely lisi, model pro kratké obdobi naznacuje pozitivni vliv depreciace na bézny ucet,

zatimco dlouhodoby model naznacuje presny opak.

4.2 Ekonometricka analyza Velké Britanie

Jako v pfedchozim pfipadé, zaneme analyzou stacionarity ¢asovych fad. UZivdme
stejné testy a pristupy jako v pfipadé USA. V tabulce 29 mame souhrn vysledk( jednotlivych

proménnych.

Tabulka 29: Tabulka informujici o (ne)stacionarité proménnych

Proménna Casova fada RIEGIRE] p-value Stacionarita
vyznamnosti

Government deficit zakladni 5% 0,132 Nestacionarni
Government deficit prvni diference 5% 0,003 Stacionarni
Current account zakladni 5% 0,623 Nestacionarni
Current account prvni diference 5% 0,000 Stacionarni
GDP zakladni 5% 0,009 Stacionarni
ERREAL zakladni 5% 0,457 Nestacionarni
ERREAL prvni diference 5% 0,010 Stacionarni
Interest rate short zakladni 5% 0,408 Nestacionarni
Interest rate short prvni diference 5% 0,000 Stacionarni
General Debt zakladni 5% 0,437 Nestacionarni
General Debt Prvni diference 5% 0,009 Stacionarni
NIIP zakladni 5% 0,449 Nestacionarni
NIIP prvni diference 5% 0,000 Stacionarni
Volume of import zakladni 5% 0,002 Stacionarni

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé testd provedenych v Eviews 8.

4.2.1 Regresni model a Grangerova kauzalita mezi vladnim dluhem a
investicni pozici zemé
Model nevykazuje zZadné problémy s normalitou rezidui (test Jarque Bera nezamitl nulovou
hypotézu o normalité rezidui) a test multikolinearity Variance Inflation Factors prokazal, Ze
multikolinearita je v modelu Unosna (hodnoty testu byly niz3i nez 10).24°

Modelem se podafilo vysvétlit 0,01 % variability vysvétlované proménné. Model jako

celek ale nevysel statisticky vyznamny na 10% hladiné vyznamnosti, o ¢emz nas informuje

240 Vjz pFiloha 9.
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celkovy F-test (prob. neni mensi nebo rovna 0,1, takie nezamitame nulovou hypotézu o

statistické nevyznamnosti modelu). Dale je tfeba zminit, Ze ani konstanta ani vladni dluh

nevysly statisticky vyznamné. Model tedy neni vhodny ani z ekonometrického, ani ze

statistického hlediska.

Dependent Variable: D(NIIP)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1981 2013

Included observations: 33 after adjustments

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 4.0000)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.132433 1.145451 0.115616 0.9087
D(GOVERNMENT_NET_DEBT) 0.116550 0.258659 0.450592 0.6554
R-squared 0.005134 Mean dependent var 0.256061
Adjusted R-squared -0.026959 S.D. dependent var 6.822355
S.E. of regression 6.913704 Akaike info criterion 6.763580
Sum squared resid 1481.779 Schwarz criterion 6.854277
Log likelihood -109.5991 Hannan-Quinn criter. 6.794097
F-statistic 0.159969 Durbin-Watson stat 2.024029
Prob(F-statistic) 0.691928 Wald F-statistic 0.203033
Prob(Wald F-statistic) 0.655420

Nyni se podivdme na GrangerQv test kauzalit. Z vystupu lze konstatovat, Zze na 5% (i

10%) hladiné vyznamnosti se nepodafilo zamitnout nulovou hypotézu o tom, Ze vladni dluh

neovliviiuje (nepredikuje) Cistou investi¢ni pozice zemé (NIIP) pro obé zpozdéni. OvSem jak

pro jedno, tak pro dvé zpozdéni zamitame na 5% hladiné vyznamnosti nulovou hypotézu o

tom, Ze Cista investi¢ni pozice neovliviiuje vladni dluh.

Pairwise Granger Causality Tests

Lags: 2

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
D_NIIP does not Granger Cause D_GOVERNMENT_NET_DEBT 31 8.08784 0.0019
D_GOVERNMENT_NET_DEBT does not Granger Cause D_NIIP 0.06097 0.9410
Pairwise Granger Causality Tests

Lags: 1

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
D_NIIP does not Granger Cause D_GOVERNMENT_NET_DEBT 32 9.43636 0.0046
D_GOVERNMENT_NET_DEBT does not Granger Cause D_NIIP 0.00304 0.9564
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Grangerlv test kauzality tedy rika, Ze diference NIIP predikuje (determinuje) vyvoj

diference vladniho dluhu.

4.2.2 VAR model, Grangerova kauzalita a ,Impulse response function”

Jako dalsi krok byl odhadnut systém rovnic VAR pro jedno zpozdéni z divodu nedostatecné
délky ¢asovych rad. Systém rovnic VAR pomaha lépe nahlédnout do vztah( mezi jednotlivymi
makroekonomickymi veli¢éinami, protozZe jsou v modelu zarazeny jako endogenni. Normalita
rezidui byla v systému rovnic VAR otestovana za pomoci sdruzeného testu normality rezidui
ve verzi Cholesky (Lutkepohl). Nepodafilo se zamitnout na 5% hladiné vyznamnosti nulovou
hypotézu o normalnim rozdéleni rezidui. Testy heteroskedasticity a autokorelace (LM test)
nezamitly nulovou hypotézu o tom, Ze vmodelu nejsou komplikace stémito
ekonometrickymi predpoklady (kritické hodnoty byly niZzsi nebo rovny 1% hladiné
vyznamnosti). Pro testovani unosnosti multikolinearity byl vyuZit Variance Inflation Factors
test, ktery ve vSech pfipadech odhadl hodnoty nizsi nez 10, a proto je multikolinearita
v modelech Unosn&.?*!

Vazby mezi jednotlivymi endogennimi proménnymi jsou prezentovany ve vystupu z
Eviews v priloze 3.

Pro lepsi prehlednost statistické vyznamnosti jednotlivych proménnych je model
prezentovan v samostatné odhadnuté tabulce za pomoci metody nejmensich ctvercl ve
varianté s robustnimi standardnimi chybami HAC standard errors & covariance.?*?

Modelem se podafilo vysvétlit 29 % variability vysvétlované proménné. Model jako celek
vySel statisticky vyznamny na 10% hladiné vyznamnosti, o ¢emz nas informuje celkovy F-test
(prob. je mensi nebo rovna 0,1, takie zamitdme nulovou hypotézu o statistické
nevyznamnosti modelu). Ekonometrické predpoklady modelu byly ovéreny souhrnné
v systému VAR. Jako statisticky vyznamné vysly proménné reprezentujici zpozidénou
diferenci kratkodobé urokové miry (na 10% hladiné vyznamnosti, p-value=0,066) a
promeénna reprezentujici ekonomickou krizi (na 10% hladiné vyznamnosti, p-value=0,087) a

zpozdénd proménna reprezentujici diferenci vladniho deficitu (na 5% hladiné vyznamnosti,

p-value=0,001).

241 vz ptiloha 7.
242 Model odhadnuty na bézi OLS.
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Dependent Variable: D_CURRENT_ACCCOUNT

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1982 2014

Included observations: 33 after adjustments

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 4.0000)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.024930 0.316524 0.078762 0.9378
GDP(-1) -0.048451 0.099900 -0.484997 0.6316
D_ERREAL(-1) 1.461725 1.029870 1.419330 0.1672
D_GOVERNMENT_DEFICIT(-1)  -0.313243 0.083692 -3.742827 0.0009
D_SHORT_RUN_IR(-1) 0.211017 0.110185 1.915121 0.0661
CRISIS -0.638159 0.359207 -1.776578 0.0869
R-squared 0.292794 Mean dependent var -0.218636
Adjusted R-squared 0.161830 S.D. dependent var 0.931692
S.E. of regression 0.852979 Akaike info criterion 2.682802
Sum squared resid 19.64447 Schwarz criterion 2.954894
Log likelihood -38.26623 Hannan-Quinn criter. 2.774353
F-statistic 2.235685 Durbin-Watson stat 2.378809
Prob(F-statistic) 0.079666 Wald F-statistic 4.381700

Prob(Wald F-statistic) 0.004753

Z uvedeného vystupu vidime, Ze rlst v diferenci vladniho deficitu v pfedchozim roce
(jinymi slovy snizeni deficitu) vedl ke zhorSeni v diferenci bézného uctu (zhorsil se béiny
ucet). Koeficient u D_GOVERNMENT_DEFICIT(-1) je roven -0,313243.

Dale rlst kratkodobé urokové sazby v predchozim roce vedl ke zlepseni bézného uctu (koef.
0,211). Pokud bychom pfipustili i vliv redlného kursu, ktery vysel statisticky nevyznamny,
konstatujeme, Ze rast (depreciace) kursu vedl| ke zlepseni béZného uctu.

Pfi pohledu na pfilohu 3 (VAR vystup) se podivame na vliv vlddniho deficitu na ostatni
proménné v modelu. ZlepSeni ve vladnim deficitu v predchozim roce pUsobil na pokles
béiného uctu (viz vyse), mirné depreciacné, tlacil na rast kratkodobé urokové miry a mél
negativni vliv na HDP.

Nyni zhodnotime vysledky Grangerovy kauzality vychazejici z modelu VAR mezi
vladnim deficitem a béZznym uétem.

V pfipadé, Ze je kritickd hodnota nizsi nebo rovna 0,05, pak na 5% hladiné zamitame nulovou
hypotézu o neexistenci vztahu mezi proménnymi a prijimame alternativni hypotézu, Ze jedna

proménna predikuje druhou.
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VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Sample: 1980 2014
Included observations: 33

Dependent variable: D_CURRENT_ACCCOUNT

Excluded Chi-sq df Prob.

GDP 0.365302 1 0.5456

D_ERREAL 0.581408 1 0.4458
D_GOVERNME

NT_DEFICIT 6.837569 1 0.0089
D_SHORT_RU

N_IR 3.535984 1 0.0601

All 10.71994 4 0.0299

Z vystupu je ziejmé, Ze zamitame nulovou hypotézu u vlddniho deficitu (p-value=
0,009). Tedy, dle Grangerovy kauzality, vladni deficit determinuje vyvoj béZzného uctu.

Na rozdil od USA, zde neexistuje kauzalni vztah mezi redlnym kursem a béznym uctem.

Dependent variable: D_GOVERNMENT_DEFICIT

Excluded Chi-sq df Prob.

D_CURRENT_

ACCCOUNT 0.173747 1 0.6768

GDP 0.061292 1 0.8045

D_ERREAL 0.198819 1 0.6557
D_SHORT_RU

N_IR 1.785567 1 0.1815

All 2.078816 4 0.7213

PFi pohledu na vystup, kdy jdeme opacénym smérem, tedy zda bézny ucet vysvétluje
vyvoj (determinuje) vladniho deficitu. Vidime, Ze nezamitame nulovou hypotézu o
neexistenci kauzalniho vztahu podle Grangera. Tedy neexistuje zde Zadny vztah mezi obéma
proménnymi.

Pro zajimavost prikladam i tabulku s vysledky Grangerovy kauzality smérem k HDP.

Dependent variable: GDP

Excluded Chi-sq df Prob.
D_CURRENT_
ACCCOUNT 0.488067 1 0.4848
D_ERREAL 0.127235 1 0.7213
D_GOVERNME  0.003072 1 0.9558
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NT_DEFICIT

D_SHORT_RU
N_IR 8.282595 1 0.0040
Al 9.784695 4 0.0442

Zamitame nulovou hypotézu o neexistenci vztahu na 5% hladiné vyznamnosti pouze u
proménné kratkodobd urokova sazba. Z vystupu v pfiloze 3 u vztahu mezi kratkodobou

urokovou sazbou (vysvétlujici) a HDP (vysvétlovana proménna) je negativni znaménko, tedy

rdst urokové sazby negativné ovliviiuje HDP (vztah je v modelu VAR statisticky vyznamny).

Vysledky zbylych proménnych v modelu jsou obsazeny v pfiloze 11.

Nyni se podivame na ,Impulse Response function”, které nam graficky reprezentuji
vliv ristu vladniho deficitu, tedy odezvu na impuls v podobé zlepSeni (snizeni) statniho

deficitu v predchozim roce na diferenci bézného uctu, HDP, diferenci redlného ménového

kursu a na diferenci kratkodobé urokové sazby.

Response of D_CURRENT_ACCCOUNT to D_GOVERNMENT_DEFICIT

Responseto CholeskyOne S.D.Innovations +2 S.E.

Response of D_ERREAL to D_GOVERNMENT_DEFICIT
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Odezva béziného uctu na Sok v podobé zlepseni deficitu je negativni. Tedy zlepSeni v
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Response of D_SHORT_RUN_IR to D_GOVERNMENT_DEFICIT
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deficitu rozpoctu zhorsuje saldo bézného uctu. V druhém obdobi po Soku vsak vliv na bézny

ucet je mirné pozitivni. Negativné pUlsobi i na tempo rlstu HDP. Na ménovy kurs pusobi

mirné depreciacnim vlivem a kratkodoba urokova sazba je sice pozitivni (rlist), ovsem
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s klesajici tendenci s mirnym poklesem ve tretim obdobi (v druhém obdobi po Soku). Kromé
odezvy béZzného Uctu jsou odezvy ostatnich proménnych stejné, jako jsou u Italie (nasleduijici
podkapitola).

Znaménko u proménné government deficit dle VAR je zaporné tedy pokles (zlepseni)
deficitu vede ke zhorSeni v bézném uctu, coz je vrozporu s hypotézou dvojiho deficitu.
Grangerova kauzalita nam ukazuje vztah mezi saldem rozpoctu a saldem bézného uctu, tedy,
Ze statni rozpocet determinuje vyvoj bézného Uctu. Impulse response function potvrzuje

tento negativni vztah.

4.2.3 Kointegrace a dlouhodobé vztahy mezi proménnymi

Pro testovani kointegrace mezi proménnymi byl vyuZit Engle-GrangerQv test kointegrace.
Vzhledem ktomu, Ze vSechny proménné jsou staciondrni na urovni prvni diference, tak
predpokladam, Zze by mohla mezi proménnymi existovat kointegrace, tedy Zze by proménné
byly jako celek staciondrni. Nulova hypotéza o tom, Ze ¢asové rfady nejsou kointegrovany ale
nebyla zamitnuta, a proto formalné nelze o kointegraci proménnych fadu jedna hovorit.
Presto kointegraci predpokladame a konstruujeme ekonometrické modely pro kratké i

dlouhé obdobi, abychom zjistili, jaké jsou vazby mezi proménnymi.

Series: CURRENT_ACCOUNT ERREAL GOVERNMENT_DEFICIT INTEREST_RATE_S
HORT

Sample: 1980 2014

Included observations: 35

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=8)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
CURRENT_ACCOUN

T -1.979500 0.8762 -8.521447 0.8272

ERREAL -3.903339 0.1323 -29.10473 0.0123
GOVERNMENT_DEFI

CIT -1.909525 0.8937 -6.510947 0.9188
INTEREST_RATE_S

HORT -2.597857 0.6421 -8.179907 0.8452

Intermediate Results:

INTEREST_
CURRENT_A GOVERNME RATE_SHOR
CCOUNT ERREAL  NT_DEFICIT T
Rho - 1 -0.250631 -0.397920 -0.191498  -0.240586
Rho S.E. 0.126613 0.101943 0.100286 0.092609
Residual variance 0.865292 0.006158 2.041764 3.026901
Long-run residual variance 0.865292 0.030252 2.041764 3.026901
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Number of lags 0 1 0 0
Number of observations 34 33 34 34
Number of stochastic trends** 4 4 4 4

4.2.3.1 Model pro dlouhé obdobi s proménnymi current account, government deficit,
ERreal a IR short

Model odhadnuty za pomoci metody nejmensich ctvercd ve varianté s robustnimi
standardnimi chybami HAC standard errors & covariance (odolnym viéi dasledkim
autokorelace a heteroskedasticity) prezentuje vlivy mezi proménnymi v dlouhém obdobi.
Tyto vztahy mezi proménnymi budou dale ovéreny prostiednictvim Error Correction Modelu.
Modelem se podafilo vysvétlit 32 % variability vysvétlované proménné. Model jako celek
vysel statisticky vyznamny na 5% hladiné vyznamnosti, o ¢emzZ nas informuje celkovy F-test
(prob. je mensi nebo rovna 0,05, takZze zamitdme nulovou hypotézu o statistické
nevyznamnosti modelu a pfijimame alternativni o jeho statistické vyznamnosti). Na 5%
hladiné vyznamnosti vysla statisticky vyznamné proménnda reprezentujici redlny ménovy
kurz. Model neni vyhovujici. Model ale nema problémy sekonometricko-statistickymi
predpoklady. Jarque-Bera test normality rezidui na 10% hladiné vyznamnosti nezamitl
nulovou hypotézu o normalnim rozdéleni rezidui a hodnoty testu multikolinearity vysly nizsi
nez 10, tedy v normé (viz priloha 14).

Dependent Variable: CURRENT_ACCOUNT

Method: Least Squares

Sample: 1980 2014

Included observations: 35

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 4.0000)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -6.017476 1.368191 -4.398125 0.0001
ERREAL 2.500901 1.183825 2.112560 0.0428

GOVERNMENT_DEFICIT -0.126536 0.094527 -1.338622 0.1904
INTEREST_RATE_SHORT 0.179333 0.108292 1.656003 0.1078

R-squared 0.320887 Mean dependent var -1.752257
Adjusted R-squared 0.255166 S.D. dependent var 1.612049
S.E. of regression 1.391259 Akaike info criterion 3.605506
Sum squared resid 60.00364 Schwarz criterion 3.783260
Log likelihood -59.09635 Hannan-Quinn criter. 3.666866
F-statistic 4.882593 Durbin-Watson stat 0.532388
Prob(F-statistic) 0.006789 Wald F-statistic 6.075208
Prob(Wald F-statistic) 0.002240
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4.2.3.2 Model pro kratké obdobi s proménnymi current account, government deficit,
ERreal a IR short

Model odhadnuty za pomoci metody nejmensich ctvercd ve varianté s robustnimi
standardnimi chybami HAC standard errors & covariance odolnym vic¢i dasledkim
autokorelace a heteroskedasticity) prezentuje vlivy mezi proménnymi v kratkém obdobi.
Jeho smyslem je potvrdit vlivy mezi proménnymi z predchoziho modelu.

Modelem se podafilo vysvétlit 19 % variability vysvétlované proménné. Model jako
celek nevysel statisticky vyznamny na 10% hladiné vyznamnosti, o ¢emZ nas informuje
celkovy F-test (prob. neni mensi nebo rovna 0,1, takZie nezamitdme nulovou hypotézu o
statistické nevyznamnosti modelu). Jedinou statisticky vyznamnou proménnou v modelu je
zpozdéna hodnota rezidui z dlouhodobého modelu. Model nema problémy s ekonometricko-
statistickymi predpoklady. Jarque-Bera test normality rezidui na 10% hladiné vyznamnosti
nezamitl nulovou hypotézu o normalnim rozdéleni rezidui a hodnoty testu multikolinearity
vysly nizsi nez 10, tedy vnormé. Model také obsahuje koeficient zpozdénych rezidui
z pfedchoziho modelu (proménna MODEL DL OBD_1 REZ(-1)), ktery nas v absolutni
hodnoté informuje o tom, jak rychle je nastolena dlouhodoba rovnovaha mezi proménnymi.
Hodnota koeficientu vysla -0,26; coZ lze oznadit za relativné pomaly ndvrat k dlouhodobé

rovnovaze. Model ale jako celek je nevyhovuijici.

Dependent Variable: D(CURRENT_ACCOUNT)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1981 2014

Included observations: 34 after adjustments

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 4.0000)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.206287 0.167977 -1.228065 0.2293
D(ERREAL) 0.748380 1.310833 0.570919 0.5725

D(GOVERNMENT _DEFICIT)  -0.052578 0.111662  -0.470867  0.6413
D(INTEREST_RATE_SHORT)  -0.086533 0.113034  -0.765544  0.4501
MODEL_DL_OBD_1_REZ(-1)  -0.258875 0.130940  -1.977051 0.0576

R-squared 0.191362 Mean dependent var -0.180559
Adjusted R-squared 0.079825 S.D. dependent var 0.943950
S.E. of regression 0.905491 Akaike info criterion 2.774375
Sum squared resid 23.77752 Schwarz criterion 2.998839
Log likelihood -42.16437 Hannan-Quinn criter. 2.850924
F-statistic 1.715687 Durbin-Watson stat 1.694294
Prob(F-statistic) 0.173511 Wald F-statistic 2.212287
Prob(Wald F-statistic) 0.092349
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Model nam zcasti potvrdil znaménka a to u ménového kursu a vladniho deficitu.

Naopak nepotvrdil znaménko u kratkodobé urokové sazby.

4.3 Ekonometricka analyza Italie

Jako v predchozim pripadé, zacneme analyzou stacionarity ¢asovych rad. UZivame stejné
testy a pristupy jako v pfipadé USA a Velké Britanie. V tabulce 30 mame souhrn vysledk

jednotlivych proménnych.

Tabulka 30: Tabulka informujici o (ne)stacionarité proménnych

Proménna Casova fada RIEGIRE] Stacionarita
vyznamnosti

Government deficit zakladni 5% 0,823 Nestacionarni
Government deficit prvni diference 5% 0,000 Stacionarni
Current account zakladni 5% 0,204 Nestacionarni
Current account prvni diference 5% 0,000 Stacionarni
GDP zakladni 5% 0,011 Stacionarni
ERREAL zakladni 5% 0,101 Nestacionarni
ERREAL prvni diference 5% 0,000 Stacionarni
Interest rate short zakladni 5% 0,370 Nestacionarni
Interest rate short prvni diference 5% 0,000 Stacionarni
General Debt zakladni 5% 0,702 Nestacionarni
General Debt Prvni diference 5% 0,002 Stacionarni
NIIP zakladni 5% 0,420 Nestacionarni
NIIP prvni diference 5% 0,002 Stacionarni
Volume of import zakladni 5% 0,000 Stacionarni

Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé testd provedenych v Eviews 8.

4.3.1 Regresni model a Grangerova kauzalita mezi vladnim dluhem a
investicni pozici zemé
Model nevykazuje Zadné problémy s normalitou rezidui (test Jarque Bera nezamitl nulovou
hypotézu o normalité rezidui) a test multikolinearity Variance InflationFactors prokazal, Ze
multikolinearita je v modelu Unosna (hodnoty testu byly niz3i nez 10).243

Modelem se nepodafilo prakticky vysvétlit Zadnou variabilitu vysvétlované
proménné. Model jako celek nevysel statisticky vyznamny na 10% hladiné vyznamnosti, o
¢emz nas informuje celkovy F-test (prob. neni mensi nebo rovna 0,1, takZe nezamitame

nulovou hypotézu o statistické nevyznamnosti modelu). Dale je treba zminit, Ze ani

283 Viz pfFiloha 10.
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konstanta ani vladni dluh nevysly statisticky vyznamné. Model tedy neni vhodny ani
z ekonometrického, ani ze statistického hlediska.

Na zakladé vyse zminénych vlastnosti modelu a z dlvodu kratkych ¢asovych fad u
Itdlie (17 pozorovani + ztrata dalSiho pozorovani pfi stacionarizaci ¢asovych tad) zde

neuvadim vystupy z Eviews.

4.3.2 VAR model, Grangerova kauzalita a ,,Impulse response function”

Jako dalsi krok byl odhadnut systém rovnic VAR pro jedno zpozdéni z divodu nedostatecné
délky ¢asovych rad. Systém rovnic VAR pomaha lépe nahlédnout do vztah( mezi jednotlivymi
makroekonomickymi veli¢inami, protoZe jsou v modelu zarazeny jako endogenni. Normalita
rezidui byla v systému rovnic VAR otestovana za pomoci sdruZzeného testu normality rezidui
ve verzi Cholesky (Lutkepohl). Nepodafilo se zamitnout na 5% hladiné vyznamnosti nulovou
hypotézu o normalnim rozdéleni rezidui. Testy heteroskedasticity a autokorelace (LM test)
nezamitly nulovou hypotézu o tom, Ze vmodelu nejsou komplikace stémito
ekonometrickymi predpoklady (kritické hodnoty byly nizsi nebo rovny 1% hladiné
vyznamnosti). Pro testovani unosnosti multikolinearity byl vyuzit Variance Inflation Factors
test, ktery ve vSech pfipadech odhadl hodnoty nizsi nez 10, a proto je multikolinearita
v modelech Unosn&.?**

Vazby mezi jednotlivymi endogennimi proménnymi ve VAR modelu jsou
prezentovany ve vystupu z Eviews v priloze 4.

Pro lepsi prehlednost statistické vyznamnosti jednotlivych proménnych je model
prezentovan v samostatné odhadnuté tabulce za pomoci metody nejmensich ¢tvercl ve
varianté s robustnimi standardnimi chybami HAC standard errors & covariance.?*

Modelem se podatilo vysvétlit 39 % variability vysvétlované proménné. Model jako
celek vysel statisticky vyznamny na 5% hladiné vyznamnosti, o cemz nas informuje celkovy F-
test (prob. je mensi nebo rovna 0,05, takZe zamitdme nulovou hypotézu o statistické
nevyznamnosti modelu). Ekonometrické predpoklady modelu byly ovéreny souhrnné
vsystému VAR. Jako statisticky vyznamné vySly proménné reprezentujici diferenci
kratkodobé urokové miry, proménna reprezentujici ekonomickou krizi a proménna

reprezentujici tempo rastu HDP zpoZzdéné o jeden rok.

244 \iz ptiloha 9.
245 Model odhadnuty na bézi OLS.
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Dependent Variable: D_ CURRENT_ACCOUNT

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1982 2014

Included observations: 33 after adjustments

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 4.0000)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.894664 0.264227 3.385960 0.0022
D_GOVERNMENT_DEFICIT(-1) 0.083682 0.171315 0.488472 0.6292
D_INTEREST_RATE_SHORT(-1) 0.453113 0.145083 3.123129 0.0042

D_ERREAL(-1) 0.591171 0.762592 0.775213 0.4450

GDP(-1) -0.296560 0.120387 -2.463393 0.0204

CRISIS -1.745874 0.380482 -4.588589 0.0001

R-squared 0.390209 Mean dependent var 0.164636

Adjusted R-squared 0.277285 S.D. dependent var 1.249427

S.E. of regression 1.062171 Akaike info criterion 3.121472

Sum squared resid 30.46158 Schwarz criterion 3.393564

Log likelihood -45.50429 Hannan-Quinn criter. 3.213023

F-statistic 3.455496 Durbin-Watson stat 1.924905

Prob(F-statistic) 0.015285 Wald F-statistic 8.115501
Prob(Wald F-statistic) 0.000089

Rast kratkodobé urokové sazby v predchozim roce determinoval zlepsSeni v diferenci
béZného uctu. Rast HDP v predchozim obdobi vedl ke zhorsSeni bézného uctu (koef.= -0,297).
Z hlediska dvojiho deficitu vysla proménna vladni deficit jako statisticky nevyznamna. Ovsem
z hlediska ekonomického mame u koeficientu kladné znaménko (koef.= +0,084). Tedy
zlepseni deficitu rozpoctu vedlo ke zlepSeni bézného uctu.

Pfi pohledu na pfilohu 4 (VAR vystup) se podivdme na vliv vladniho deficitu na ostatni
proménné v modelu. Zlepseni (mysleno snizeni deficitu) ve vladnim deficitu v predchozim
roce plsobilo mirné depreciacné, kratkodoba urokova mira se snizila a mélo negativni vliv na
HDP.

Nyni uvadim vysledky Grangerovy kauzality vychazejici z modelu VAR mezi vladnim
deficitem a béznym uctem.

V pfipadé, Ze je kritickd hodnota nizsi nebo rovna 0,05, tak na 5% hladiné zamitame
nulovou hypotézu o neexistenci vztahu mezi proménnymi a pfijimame alternativni, Ze jedna
proménna predikuje druhou. Testy heteroskedasticity a autokorelace (LM test) nezamitly
nulovou hypotézu o tom, Ze v modelu nejsou komplikace stémito ekonometrickymi

predpoklady (kritické hodnoty byly nizsi nebo rovny 5% hladiné vyznamnosti).
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VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Dependent variable: D_CURRENT_ACCOUNT

Excluded Chi-sq df Prob.

D_GOVERNME

NT_DEFICIT 0.272743 1 0.6015
D_INTEREST_

RATE_SHORT 10.93628 1 0.0009

D_ERREAL 0.151574 1 0.6970

GDP 4.442826 1 0.0350

All 14.55367 4 0.0057

Nulovou hypotézu o neexistenci kauzalniho vztahu mezi proménnymi v tabulce
smérem k béZznému uctu se podafila zamitnout u proménnych kratkodoba urokova sazba a

HDP. Proménna vladni deficit kauzalné neovliviuje bézny Ucet.

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Included observations: 33

Dependent variable: D_GOVERNMENT_DEFICIT

Excluded Chi-sq df Prob.

D_INTEREST_

RATE_SHORT 1.458751 1 0.2271

D_ERREAL 0.054440 1 0.8155
D_CURRENT_

ACCOUNT 0.000551 1 0.9813

GDP 0.854639 1 0.3552

All 4.061386 4 0.3978

V dalsi tabulce jsme ani u jedné proménné nezamitly nulovou hypotézu. Tedy ani

jedna proménna nedeterminuje vyvoj deficitu rozpoctu.

Dependent variable: GDP

Excluded Chi-sq df Prob.
D_GOVERNME
NT_DEFICIT 1.727760 1 0.1887
D_INTEREST_
RATE_SHORT 20.36147 1 0.0000
D_ERREAL 0.164515 1 0.6850
D_CURRENT_
ACCOUNT 0.806535 1 0.3691
All 23.71353 4 0.0001
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Pro zajimavost prikladam jesté tabulku, kde vysvétlovana proménna je HDP. Zde
zamitdme nulovou hypotézu u kratkodobé uUrokové sazby. Tedy Urokova sazba determinuje
vyvoj HDP. V navaznosti na tuto prokazanou kauzalitu se podivame do prilohy 4 (vystup VAR
2. radek), lze dobre pozorovat, ze rlst kratkodobé uUrokové sazby vede ke zhorSeni HDP
(koef.=-0,762), coz je v souladu s teorii.

Vysledky dalSich proménnych dle Grangerovy kauzality jsou prezentovany v pfiloze
11.

Na zakladé systému rovnic VAR byly zkonstruovany ,Impulse response function” pro
zjisténi dopadu zlepseni vladniho deficitu zpoZzdéného o jeden rok (d_government_deficit) a
zaroven byl také odhadnut klicovy ekonometricky model pro vysvétlovanou proménnou

d_current_account, ktery je prvni v tabulce systému rovnic.

Responseto CholeskyOne S.D.Innovations £+ 2 S.E.

Response of GDP to D_GOVERNMENT _DEFICIT Response of D_INTEREST_RATE_SHORT to D_GOVERNMENT_DEFICIT
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Odezva na Sok v podobé zlepSeni (pokles deficitu) vliadniho deficitu je v pfipadé
béZiného Ucétu pozitivni, tedy dochdzi ke zlepSeni na bézném uctu. V pripadé realného kursu
doslo k mirné depreciaci mény. Z hlediska urokové miry doslo k snizeni Urokové sazby. Také
HDP reagovalo negativné.

Pokud si vzpomeneme na keynesiansky transmisni mechanismus (K-M model) z prvni

kapitoly (podkapitola 1.4), kde rast vydaji vedl k negativnimu poklesu v platebni bilanci
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(zhorSeni salda platebni bilance), mame vlastné stejny mechanismus i zde. Tedy Sok
v podobé snizeni rozpoctového deficitu vedl k propadu (ke snizeni) v produktu. Tento vztah
je i znatelny v ptiloze 4 ve vystupu VAR, kde je znaménko zaporné. Model odhadnuty na bazi
OLS (obsahuje shodné koeficienty jako VAR model) nam fika, Ze rist HDP vede ke zhorseni
béZného uctu, tedy v nasi logice, snizeni tempa rlistu ma pozitivni dopad bézny ucet.

Z drivéjsiho konstatovani vime, Ze tento vztah byl statisticky vyznamny.

4.3.3 Kointegrace a dlouhodobé vztahy mezi proménnymi

Pro testovani kointegrace mezi proménnymi byl vyuZit Engle-GrangerQv test kointegrace.
Vzhledem ktomu, Ze vSechny proménné jsou staciondrni na urovni prvni diference, tak
predpokladam, Zze by mohla mezi proménnymi existovat kointegrace, tedy Zze by proménné
byly jako celek staciondrni. Nulova hypotéza o tom, Ze ¢asové rady nejsou kointegrovany ale
nebyla zamitnuta, a proto formalné nelze o kointegraci proménnych fadu jedna hovorit.
Presto kointegraci predpokladdme a konstruujeme ekonometrické modely pro kratké i

dlouhé obdobi, abychom zjistili, jaké jsou vazby mezi proménnymi.

Series: CURRENT_ACCOUNT GOVERNMENT_DEFICIT ERREAL INTEREST_RATE_S
HORT

Sample: 1980 2014

Included observations: 35

Null hypothesis: Series are not cointegrated

Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=8)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
CURRENT_ACCOUN
T -2.216313 0.8024 -8.657421 0.8197
GOVERNMENT_DEFI
CIT -3.381842 0.2861 -15.47553 0.3763
ERREAL -2.725815 0.5814 -11.90988 0.6117
INTEREST_RATE_S
HORT -3.682939 0.1860 -17.15259 0.2828

Intermediate Results:

CURRENT_A GOVERNMEN INTEREST_RATE_S
CCOUNT T DEFICIT ERREAL HORT

Rho - 1 -0.254630 -0.455163 -0.350291 -0.504488

Rho S.E. 0.114889 0.134590 0.128509 0.136980
Residual variance 1.271904 1.918461 0.017214 3.951677
Long-run residual variance 1.271904 1.918461 0.017214 3.951677
Number of lags 0 0 0 0

Number of observations 34 34 34 34

Number of stochastic

trends** 4 4 4 4
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4.3.3.1 Model pro dlouhé obdobi s proménnymi current account, government deficit,
ERreal a IR short

Model odhadnuty za pomoci metody nejmensich c¢tvercd ve varianté s robustnimi
standardnimi chybami HAC standard errors & covariance (odolnym vici dasledkim
autokorelace a heteroskedasticity) prezentuje vlivy mezi proménnych v dlouhém obdobi.
Tyto vztahy mezi proménnymi budou dale ovéfeny prostrednictvim Error Correction Modelu.
Modelem se podafilo vysvétlit 9 % variability vysvétlované proménné. Model jako celek ale
nevysel statisticky vyznamny na 10% hladiné vyznamnosti, o ¢emzZ nds informuje celkovy F-
test (prob. je mensi nebo rovna 0,1, takZze nezamitame nulovou hypotézu o statistické
nevyznamnosti modelu). Ani jedna z proménnych také nevysla statisticky vyznamné. Model
neni vyhovujici. Model ale nema problémy sekonometricko-statistickymi predpoklady.
Jargue-Bera test normality rezidui na 10% hladiné vyznamnosti nezamitl nulovou hypotézu o
normalnim rozdéleni rezidui a hodnoty testu multikolinearity vysly nizsi nez 10, tedy v normé
(viz priloha 16).

Dependent Variable: CURRENT_ACCOUNT

Method: Least Squares

Sample: 1980 2014

Included observations: 35

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 4.0000)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -1.978280 2177646 -0.908449 0.3706
GOVERNMENT_DEFICIT 0.008507 0.215826 0.039417 0.9688
ERREAL 1.928719 1.515041 1.273047 0.2125
INTEREST_RATE_SHORT  -0.097063 0.171524 -0.565883 0.5755
R-squared 0.088251 Mean dependent var -0.672857
Adjusted R-squared 0.000017 S.D. dependent var 1.796451
S.E. of regression 1.796435 Akaike info criterion 4.116696
Sum squared resid 100.0426 Schwarz criterion 4.294450
Log likelihood -68.04219 Hannan-Quinn criter. 4.178057
F-statistic 1.000195 Durbin-Watson stat 0.482000
Prob(F-statistic) 0.405816 Wald F-statistic 1.897816

Prob(Wald F-statistic) 0.150523
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4.3.3.2 Model pro kratké obdobi s proménnymi current account, government deficit,
ERreal a IR short
Model odhadnuty za pomoci metody nejmensich ctvercd ve varianté s robustnimi
standardnimi chybami HAC standard errors & covariance odolnym vic¢i dasledkim
autokorelace a heteroskedasticity) prezentuje vlivy mezi proménnych v kratkém obdobi.
Jeho smyslem je potvrdit vlivy mezi proménnymi z predchoziho modelu.

Modelem se podafilo vysvétlit 33 % variability vysvétlované proménné. Model jako
celek vysel statisticky vyznamny na 5% hladiné vyznamnosti, o cemz nas informuje celkovy F-
test (prob. je mensi nebo rovna 0,05, takZe zamitdme nulovou hypotézu o statistické
nevyznamnosti modelu). VSechny proménné mimo diferenci realného ménového kurzu vysly
statisticky vyznamné na 5% (government deficit na 10%) hladiné vyznamnosti. Model nema
problémy s ekonometricko-statistickymi predpoklady. Jarque-Bera test normality rezidui na
10% hladiné vyznamnosti nezamitl nulovou hypotézu o normalnim rozdéleni rezidui a
hodnoty testu multikolinearity vysly nizsi nez 10, tedy vnormé. Model také obsahuje
koeficient zpozdénych rezidui z predchoziho modelu (proménna MODEL_DL_OBD_1 REZ(-
1)), ktery nds v absolutni hodnoté informuje o tom, jak rychle je nastolena dlouhodobd
rovnovaha mezi proménnymi. Hodnota koeficientu vysla 0,38; coZ lze oznacit za relativné

pomaly navrat k dlouhodobé rovnovaze.

Dependent Variable: D_CURRENT_ACCOUNT

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1981 2014

Included observations: 34 after adjustments

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 4.0000)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.072027 0.211773 -0.340116 0.7362
D_ERREAL 1.418342 1.503827 0.943155 0.3534

D_GOVERNMENT_DEFICIT 0.277047 0.150503 1.840807 0.0759
D_INTEREST_RATE_SHORT  -0.353444 0.115147 -3.069494 0.0046
MODEL_DL_OBD_1_REZ(-1) -0.381404 0.140511 -2.714403 0.0111

R-squared 0.327628 Mean dependent var 0.159382
Adjusted R-squared 0.234887 S.D. dependent var 1.230732
S.E. of regression 1.076530 Akaike info criterion 3.120416
Sum squared resid 33.60860 Schwarz criterion 3.344881
Log likelihood -48.04708 Hannan-Quinn criter. 3.196965
F-statistic 3.532718 Durbin-Watson stat 1.510288
Prob(F-statistic) 0.018199 Wald F-statistic 3.209135
Prob(Wald F-statistic) 0.026824
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Model pro kratké obdobi potvrdil znaménka proménnych u dlouhodobého modelu.
Statisticky vyznamné vysly government deficit (na 10% hladiné vyznamnosti), IR short a
rezidua (na 5% hladiné vyznamnosti). (tu¢né oznaceno v modelu)

Vysledky lze interpretovat nasledovné. ZlepsSeni deficitu rozpoctu (jeho zmenseni) plsobi
pozitivné na vyvoj bézného uctu (koef.= 0,277). Rust kratkodobé urokové sazby ve stejném
obdobi negativné plsobi na bézny ucet.

Z hlediska hypotézy dvojiho deficitu dle této analyzy existuje urcity vztah mezi

(saldem) deficitem rozpoctu a (saldem) deficitem bézného uctu.
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Zaver

Diplomova prace byla zpracovana na téma ,Hypotéza dvojiho deficitu: empiricka analyza na
prikladu vybranych zemi“. K pozorovani tohoto jevu bylo pouZito jak makroekonomické, tak
ekonometrické analyzy.

Teoretické zdzemi této teorie (hypotézy) tvofi keynesiansky (konvencni) pfistup,
sektoru soukromém (S-1), anebo v sektoru verejném (T-G). Tedy keynesianska teorie vidi
spojitost mezi vnitfni a vnéjsi (ne)rovnovahou. Naproti tomu mdame i klasicky pfistup
reprezentovany tzv. Ricardianskou ekvivalenci, ktery naopak fika, Ze deficit rozpoctu nema
vliv na makroekonomické veli¢iny, a to ani na vnéjsi rovnovahu. RUst deficitu nezméni
narodni Uspory (pouze jejich strukturu). Predpoklada, Ze subjekty premysli racionalné a
ocekavaiji, Ze budou kryt dany deficit v budoucnu (pres rlst dani).

Na zdkladé K-M modelu, jenZ predstavuje syntézu mezi keynesianskym a
monetaristickym pfistupem k platebni bilanci, je na zacatku podkapitoly 1.4 ukdzano nékolik
transmisnich mechanismd, jdoucich v kauzalité od rlstu vydaji k poklesu (rlistu) platebni
bilance. Rust vydajl vede v obou pfistupech shodné k ristu HDP, ovSiem dopady na platebni
bilanci se lisi. Keynesianci mluvi o zhorSeni a monetaristé o zlepSeni platebni bilance.

Ve svétové literature od 80. let 20. stoleti vzniklo nékolik studii, které danou
problematiku ekonometricky testovaly za pomoci regresnich modelli, modeli VAR a
kointegracni analyzy (v jednom pripadé byl pouzit dynamicky model vSeobecné rovnovahy).
Studie, které vznikly na konci 80. letech (zac¢atku 90. let), se pfiklanéji k existenci dvojiho
deficitu a jeji zavislosti v kauzalité od deficitu rozpoctu k deficitu bézného uctu (prfimo i
nepfimo). O pozndni rozmanitéjsi zavéry prinaseji studie od roku 2005 do 2010. Vétsi ¢ast
studii se priklani k vzajemné zavislosti (napr. Beetsma, Giuliodori, Klaasen), ovsem c¢ast
nikoliv (napf. S. Kim, N. Roubini). Nutno vSak zminit, Ze vétsSina studii se zabyvala jinymi
zemémi, resp. soubory zemi. Naptiklad Roubini a Kim sledovali USA, zatimco Beetsma a kol.
14 zemi EU.

V navaznosti na diskutovanou problematiku byl ve treti ¢asti podrobné analyzovan
makroekonomicky vyvoj v USA, Velké Britanii a Italii od zacatku 80. let 20. stoleti az po

soucasnost. Pravé v 80. letech se poprvé dvoji deficity zacaly vyznamné objevovat. Prvni
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zemé, kde dochazelo k velmi podobnému pohybu deficitl, byly pravé USA. AZ na vyjimku

koncem 90. let, se USA potykaly s dvojimi deficity az dodnes. Americky deficit byl v 80. letech

vive

vive

Afganistanu, utoky na WTC), ale také rapidné rostoucimi vladnimi vydaji v socialni oblasti
(zdravotnictvi atd.).

Velkd Britanie se potyka s dvojim deficitem od roku 1984 aZ dodnes (s vyjimkou
konce 80. a 90. let 20. stoleti). V. Britanie je charakteristicka velice volatilnimi zménami
strané jedné, na strané druhé pozitivné ovliviiovany prijmy z ropy.

Zemé jizni Evropy jsou charakteristické vysokymi rozpoctovymi deficity (dluhy). Mnou
analyzovana ltalie neni vyjimkou. Deficity rozpocCtu trvaji prakticky nepretrzité, a to uz od 70.
let. V90. letech, kdy se Italii dafilo deficity postupné snizovat, vzrostla i jeji zahrani¢ni
konkurenceschopnost, coZz mélo za nasledek kladna salda bézného uctu mezi lety 1993 —
1999.

Pfi ekonometrickém testovani hypotézy byla testovana zavislost mezi statnim
rozpoctem a béznym uctem (vysvétlovand proménna) na strané jedné a na strané druhé
mezi vladnim dluhem a investi¢ni pozici zemé. Pro testovani byly zvoleny model VAR,
Grangerova kauzalita, Impulse response functions, regresni model (staticky model dluh -
investicni pozice zemé) a kointegracni analyza. PouZivanymi (vysvétlujicimi) proménnymi
modelech jsou deficit vladniho rozpo¢tu (GOVERNMENT DEFICIT), saldo béiného uctu
(CURRENT_ACCOUNT), realny ménovy kurs (ERREAL), HDP (GDP), kratkodoba urokova sazba
(INTEREST_RATE_SHORT), Cista investicni pozice zemé& (NIIP) a vladni dluh
(GOVERNMENT_NET_DEBT).

Regresni analyza modelu se statickymi veli¢inami nevysla ani u jedné zemé statisticky
vyznamnd, tedy model ve vSech tfech pfipadech neni vhodny z ekonometrického, ani
statistického hlediska. Navazujici Grangerova kauzalita neukazala kauzalitu ani jednim
smérem (krom Velké Britanie, kde byla zamitnuta hypotéza o neexistenci vztahu od
Investi¢ni pozice k ¢istému dluhu) v pfipadech vSech 3 zemi.

VAR model na prikladu USA ukazal, Ze zlepSeni deficitu rozpoctu vedlo ke zlepseni

bézného uctu (koef.= 0,11). Ovsem proménnd v modelu nevysla statisticky vyznamna (p-
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value = 0,24). Ve VAR modelu nam smérem k béznému uctu vysla statisticky vyznamna
kratkodoba urokova sazba, a to u vsSech tfech sledovanych zemi. V pripadé USA se nam
podafilo vysvétlit modelem zmény v bézném uctu ze 43 %. Na zakladé ,impulse response
function” zlepsSeni deficitu rozpoctu vedlo k propadu HDP, zlepsSeni béZného uUctu, depreciaci
mény a rlstu urokové sazby. Tedy vsouladu steorii i shypotézou dvojiho deficitu.
Grangerova kauzalita nam potvrdila vztah vedouci od Urokové sazby k béZznému uctu, ale
také vliv ménového kursu na bézny ucet.

Pro dlouhodobé vztahy byla provedena i kointegrac¢ni analyza. Dlouhodoby model zde
pro pripad USA vysel statisticky vyznamny na 5 % hladiné vyznamnosti. OvSem znaménko u
deficitu rozpoctu ndm vyslo opacné nez v pripadé VAR modelu.

Kratkodoby model korekce chyby ndm znaménko u deficitu rozpoctu potvrdil.

VAR model pro Velkou Britanii nam vysvétlil zmény v bézném uctu z 30 %. Zde nam
vysla statisticky vyznamna proménna deficitu rozpoctu ovsem s opacnym znaménkem. Tedy
zlepseni deficitu rozpoctu v pfedchozim roce vedlo ke zhorseni bézného Uctu. Zminény vztah
nam potvrdila i Grangerova kauzalita, ktera zamitla hypotézu o neexistenci vztahu jdouciho
od statniho rozpoctu k béZznému uctu.

Na zakladé impulse response function zlepseni deficitu rozpoctu vedlo ke zhorseni
v béZném Uctu v nasledujicim obdobi, ovsem v obdobi tfetim jiz ke zlepseni bézného uctu.
Dale doslo k poklesu HDP, depreciaci kursu a ridstu urokové miry.

Dlouhodoby model kointegrace nam vySel statisticky vyznamny na 5% hladiné
vyznamnosti. Kratkodoby model korekce chyby nam znaménko u vladniho deficitu potvrdil.
Tedy, Ze zlepSeni deficitu rozpoctu vede ke zhorseni v platebni bilanci.

VAR modelem v pfipadé Italie se nam podafilo vysvétlit 39 % zmén v béZzném uctu.
Zlepseni deficitu rozpoctu vedlo ke zlepseni béiného uctu (statisticky nevyznamné).
Grangerova kauzalita potvrdila opét kauzalitu jdouci od Urokové sazby k béZznému uctu, ale
také kauzalitu HDP k béZnému uctu, kdy rast HDP vedl| k poklesu béZzného uctu.

Impulse response function dopadla obdobné, tedy zlepseni deficitu rozpoctu (jeho
snizeni) vedlo ke zlepseni béiného Uc¢tu, poklesu HDP, depreciaci mény a rlstu Urokové
sazby.

Dlouhodoby model u kointegra¢ni analyzy nam ukazal kladné znaménko a toto

znaménko bylo potvrzeno i vkratkodobém modelu korekce chyby se statistickou
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vyznamnosti. Tedy zlepSeni v deficitu rozpoctu vedlo ke zlepSeni béZzného uctu (koeficient=
0,28).

Hypotéza dvojiho deficitu se nam potvrdila v pfipadé Italie. U této zemé jak VAR
model, tak kointegracni analyza potvrdily spolecny pohyb. U USA je tento vztah nezfetelny, i
kdyz VAR model a Impulse response function naznacovaly spole¢ny pohyb. Velka Britanie
spiSe prokazuje divergenci. | kdyZ nelze opomenout reakci v Impulse response function
v druhém obdobi po Soku, kdy se bézny ucet mirné zlepsil.

V navaznosti na vyvoj nazorl se mé zavéry ohledné USA nejvice blizi studii S. Kim a N.
Roubiniho. Pro pripad Velké Britdnie byla provedena analyza v 90. letech, kde sice byla
prokazana zavislost ovsem velmi slaba. Nutno si vSimnout, Ze jsem meél oproti této studii o
témér 25 let delsi ¢asové rady.

Zavérem je dlilezZité poukdzat na dvé skutecnosti. V modelech se velmi ¢asto objevuje
HDP jako vyznamny faktor determinujici bézny ucet. V transmisnim mechanismu, kdy nam
rast vydaji ved| k rdstu HDP, nam tento vztah vySel u vSech zemi, kdy zlepseni deficitu
rozpoctu vedlo ke zhorseni HDP, a tedy k naslednému zlepSeni bézného uctu. Z VAR modell
Ize vycist i urcitou zavislost HDP a bézného uctu, kdy ve vSech pfipadech rlist HDP vedl ke
zhorseni bézného uctu. Tento vztah vysel nejsilnéji u Italie, kdy byl statisticky vyznamny na
5% hladiné vyznamnosti s koeficientem = -0,3. Kauzalita byla potvrzena i Grangerovym
testem.

Druhd skutecnost vyplyva ze vztahu mezi kratkodobou urokovou sazbou (vidy
statisticky vyznamna na 5% hladiné spolehlivosti, potvrzena Grangerovym testem) a béznym

uctem.
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Prilohy

Pfiloha 1
Zkoumané Ekono- Pirimy NepFimy
Autofri Zemé , metricka | Typ Soku Dopad na BU Y| vztah Dalsi poznatky
obdobi vztah Ly
metoda (jaky?)
" Provedené zpozdéni u
A, K . Zh : Aot -
us ’, ar?afja', 1960 — 1984 Rust orseni o statniho rozpoctu a HDP
Velka Britanie, o . . USA= 0,3USD P "
. Rozdéleni deficitu (dopad na BU=zhorseni o):
Bernheim | Japonsko, . . Kan.= 0,31USD
(1988) 74padni také na: Regrese statniho VB= 0.33USD ANO = USA: 0,628USD;
P 1960 - 1971 rozpoituo | oo 3 Kan.: 0,41USD; VB: 0,37USD;
Némecko, Zap. Ném.= 0,20USD
Mexiko 1972 —-1984 1USD Mexiko= 0.85USD Z.N.: 0,33USD;
7 Mex.: 0,56USD
ANO
1. Def. Deficit rozpoctu na IR= 25%
Zména Nepfimy dopad vykonové Roz.> IR | (deficit rozpoctu vysvétluje
v deficitu bilance na statni —>ER-> 25% zmény v IR)
Abell rozpoctu rozpocet: vyk. bil. Deficit rozpoc¢tu na
USA 1979-1985 | VAR Y , - NE
(1990) (popf. Vykonova bilance M1=20,3%
v jinych vysvétluje 20% zmény ve 2. Def.
veli¢inach) | stdtnim rozpoctu R.->M1-> | Pfimy vliv inflace a produktu
IR-ER-> | na vykonovou bilanci
vyk. bil.
. 1% HDP Rust HDP, IR a Biu (1.rok) ., | Korelace BU a tspor
Kim a rist Pokles BU (v dalsich Tzv. Dvoji + korelace RER a Gspor
Roubini USA 1973 -2004 | VAR L, letech) NE diver- . o pv .
primarniho . . Vidy blizké nule= kazdy ma
(2007) .. RER (mirna depreciace gence o
deficitu , . , svUj trend
poté stabilni= nehybe se)
B_eet_sma, 1% HDP Export: Mozna RER apreciace (v 2. a 3. roce
Giuliodor rust V roce 0=-0,3%, po roce= PfesY, v | nejsilngjsi)
i EU-14 1970-2004 | VAR st adads ANO ’ SIS, -
statnich -1%; roce Vykonova bilance zhorseni
Klaassen daic | " 2okus 4t¢ U otevienvch
(2008) vydaju mport: Soku= vetsi u otevienyc
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V roce 0= +1%, po roce=
+1,5%

Celkové:
-0,5%, po roce -0,8%

+1,2%
Po roce=
+1,6%

ekonomik nez uzavienych.
PFi rdstu vydajl roste Y vice
u uzavienych ekonomik.

1% HDP Pro ,,FINITE” horizont
pokles Rast IM 0 1,8% (pro 5i 10
v pfijmech | let)
icky izeni Pokles EX 0 2,8% 5 v o
Dynamicky (snlzve'm, ° oes ° 6 (pro5)a Pokles prijmU vede k 0,5%
Kumhof model pausalni 1,6% (pro 10) ristu v HDP boté 0%
umhota Neni véeobecné | dané) BU pokles 0 0,3% (pro 5) P ?
Laxton USA uvedeno rovnovah 0 0,5% (pro 10) ) i
(2009) v otevFen\é . RUst vydaja vede k rastu
. HDP od 0,5% do 1% HDP
ekonomice | 1% (v % . .
HDP) rist v otevrene}ekonomlce
o zhorseni BU o 1 % HDP
vydajd
Zhorseni 0 0,26% po 1. Dopad do BU u rozvojovych
1% HDP roce 0 0,29% zemi:
Sy ANO
zvyseni (vi -0,26% (bez exp. ropy=
VAR realné Po vyjmuti zemi vice u -0,2%)
Abbas, vlddni exportujicich ropu rozlvij Po 1. Roce
Bouhga- spotieby zhorseni BU 0 0,2% (resp. ovy(f -0,38% (bez exp. ropy=
Hagbe, 0,18%) zemi a -0,24%)
Fatas, 124 zemi 1985 - 2007 : zemi - —— S
. Rozvojové zemé zlepSeni BU
Mauro, B 0 0,31% a vyspéla eko
Velloso 1% zlepseni | Zlep3eni 0 0,38% icich +3-170 3 VYSP :
+0,24%.
(2010) salda nad ., )
Regrese oo . , , Oteviend ekonomika
statniho Po vyjmuti zemi export. potenc )
rozpoctu ropu +0,28% ialem) *0,32%
! Uzaviena ekonomika
+0,22%
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Ptiloha 2

Vector Autoregression Estimates

Sample (adjusted): 1982 2014
Included observations: 33 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

D_CURRENT_ D_GOVERNME
ACCOUNT D_ERREAL NT_DEFICIT D_SHORT_IR GDP
D_CURRENT_ACCOUNT(-
1) -0.061301 0.033061 -0.096240 -0.133248 0.383231
(0.22082) (0.03262) (0.64997) (0.56209) (0.63029)
[-0.27760] [ 1.01349] [-0.14807] [-0.23706] [0.60802]
D_ERREAL(-1) 3.298338 0.161725 1.427213 5.046398 -3.132681
(1.37468) (0.20308) (4.04622) (3.49915) (3.92376)
[2.39934] [0.79637] [0.35273] [ 1.44218] [-0.79839]
D_GOVERNMENT_DEFICI
T(-1) 0.105136 -0.001049 0.566216 0.355143 0.167934
(0.10379) (0.01533) (0.30549) (0.26418) (0.29624)
[ 1.01299] [-0.06843] [ 1.85348] [ 1.34430] [ 0.56688]
D_SHORT_IR(-1) 0.146989 2.38E-05 -0.301706 -0.169249 -0.776463
(0.09002) (0.01330) (0.26497) (0.22915) (0.25695)
[1.63279] [0.00179] [-1.13864] [-0.73861] [-3.02182]
GDP(-1) -0.088774 0.006240 0.030846 0.192070 0.524973
(0.09302) (0.01374) (0.27380) (0.23678) (0.26551)
[-0.95435] [0.45411] [0.11266] [0.81119] [1.97723]
C 0.113275 -0.004911 -0.239078 -1.191192 1.179828
(0.28294) (0.04180) (0.83280) (0.72020) (0.80760)
[0.40035] [-0.11749] [-0.28708] [-1.65397] [ 1.46091]
CRISIS 1.938623 -0.071301 -0.034010 2.213169 -2.424515
(0.64524) (0.09532) (1.89918) (1.64240) (1.84170)
[ 3.00451] [-0.74803] [-0.01791] [ 1.34752] [-1.31645]
R-squared 0.430284 0.131193 0.247246 0.232943 0.419726
Adj. R-squared 0.298811 -0.069301 0.073533 0.055930 0.285816
Sum sq. resids 8.804076 0.192133 76.27418 57.04299 71.72707
S.E. equation 0.581909 0.085964 1.712782 1.481203 1.660944
F-statistic 3.272795 0.654350 1.423304 1.315964 3.134400
Log likelihood -25.02364 38.08525 -60.64912 -55.85538 -59.63492
Akaike AIC 1.940827 -1.883955 4.099946 3.809417 4.038480
Schwarz SC 2.258268 -1.566514 4.417387 4.126858 4.355921
Mean dependent -0.076182 0.005349 -0.065758 -0.478485 2.746333
S.D. dependent 0.694925 0.083131 1.779456 1.524447 1.965395
Determinant resid covariance (dof adj.) 0.006246
Determinant resid covariance 0.001896
Log likelihood -130.7040
Akaike information criterion 10.04267
Schwarz criterion 11.62987
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Ptiloha 3

Vector Autoregression Estimates

Sample (adjusted): 1982 2014

Included observations: 33 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

D_CURRENT_ D_GOVERNME D_SHORT_RU
ACCCOUNT GDP D_ERREAL NT_DEFICIT N_IR
D_CURRENT_ACCCOUN
T(-1) -0.103304 -0.213515 -0.022477 -0.149985 -0.147631
(0.18276) (0.30563) (0.01831) (0.35982) (0.31561)
[-0.56525] [-0.69862] [-1.22740] [-0.41683] [-0.46777]
GDP(-1) -0.070018 0.397175 -0.005263 -0.056467 0.340055
(0.11585) (0.19373) (0.01161) (0.22808) (0.20006)
[-0.60440] [ 2.05016] [-0.45341] [-0.24757] [ 1.69980]
D_ERREAL(-1) 1.350368 -1.056401 0.313943 -1.554725 1.401330
(1.77097) (2.96159) (0.17745) (3.48678) (3.05830)
[0.76250] [-0.35670] [1.76915] [-0.44589] [ 0.45821]
D_GOVERNMENT_DEFICI
T(-1) -0.323331 -0.011462 0.010205 0.274371 0.157765
(0.12365) (0.20678) (0.01239) (0.24345) (0.21353)
[-2.61487] [-0.05543] [0.82368] [1.12701] [0.73883]
D_SHORT_RUN_IR(-1) 0.210687 -0.539238 -0.014962 -0.294771 -0.053580
(0.11204) (0.18737) (0.01123) (0.22060) (0.19349)
[ 1.88042] [-2.87795] [-1.33272] [-1.33625] [-0.27692]
C 0.065627 1.415368 -0.007612 0.114679 -1.206419
(0.33235) (0.55579) (0.03330) (0.65436) (0.57394)
[0.19746] [ 2.54657] [-0.22858] [0.17525] [-2.10198]
CRISIS -0.735837 -2.727400 0.050773 -1.978654 -0.041856
(0.64550) (1.07946) (0.06468) (1.27089) (1.11471)
[-1.13996] [-2.52663] [ 0.78499] [-1.55691] [-0.03755]
R-squared 0.301379 0.531321 0.295672 0.236230 0.298517
Adj. R-squared 0.140159 0.423165 0.133134 0.059975 0.136636
Sum sq. resids 19.40600 54.27040 0.194844 75.22506 57.87268
S.E. equation 0.863935 1.444757 0.086568 1.700962 1.491936
F-statistic 1.869367 4.912515 1.819100 1.340277 1.844052
Log likelihood -38.06470 -55.03325 37.85409 -60.42059 -56.09365
Akaike AIC 2.731194 3.759591 -1.869945 4.086096 3.823857
Schwarz SC 3.048635 4.077032 -1.552504 4.403537 4.141298
Mean dependent -0.218636 2.360758 -0.004650 -0.049273 -0.405152
S.D. dependent 0.931692 1.902256 0.092978 1.754385 1.605658
Determinant resid covariance (dof adj.) 0.025119
Determinant resid covariance 0.007626
Log likelihood -153.6678
Akaike information criterion 11.43441
Schwarz criterion 13.02161
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Ptiloha 4

Vector Autoregression Estimates

Sample (adjusted): 1982 2014
Included observations: 33 after adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]

D_GOVERNME D_INTEREST _ D_CURRENT_
NT_DEFICIT RATE_SHORT D_ERREAL ACCOUNT GDP
D_GOVERNMENT_DEFICI
T(-1) 0.035825 -0.055869 0.026799 0.086950 -0.271011
(0.17145) (0.23869) (0.01897) (0.16649) (0.20618)
[0.20895] [-0.23407] [ 1.41259] [ 0.52225] [-1.31444]
D_INTEREST_RATE_SHO
RT(-1) -0.169627 0.000708 0.011541 0.451010 -0.762097
(0.14044) (0.19552) (0.01554) (0.13638) (0.16889)
[-1.20779] [0.00362] [0.74264] [3.30700] [-4.51237]
D_ERREAL(-1) -0.365864 0.786993 0.267968 0.592818 0.764835
(1.56806) (2.18297) (0.17351) (1.52268) (1.88566)
[-0.23332] [ 0.36051] [ 1.54441)] [ 0.38932] [ 0.40560]
D_CURRENT_ACCOUNT(-
1) -0.004585 -0.200667 -0.010109 -0.018218 0.210954
(0.19533) (0.27193) (0.02161) (0.18968) (0.23490)
[-0.02348] [-0.73793] [-0.46773] [-0.09605] [ 0.89807]
GDP(-1) -0.137122 0.008404 -0.021529 -0.303594 0.661444
(0.14833) (0.20649) (0.01641) (0.14403) (0.17837)
[-0.92447] [ 0.04070] [-1.31174] [-2.10780] [ 3.70829]
C 0.473464 -0.480878 0.018143 0.906314 0.113604
(0.32176) (0.44794) (0.03560) (0.31245) (0.38693)
[ 1.47149] [-1.07354] [ 0.50958] [ 2.90069] [ 0.29360]
CRISIS -1.697035 -0.709693 -0.006297 -1.771170 -1.191659
(0.82689) (1.15115) (0.09150) (0.80296) (0.99437)
[-2.05232] [-0.61651] [-0.06883] [-2.20580] [-1.19840]
R-squared 0.225734 0.056845 0.193731 0.390425 0.622758
Adj. R-squared 0.047058 -0.160806 0.007669 0.249754 0.535702
Sum sq. resids 32.29261 62.58565 0.395383 30.45078 46.69900
S.E. equation 1.114461 1.551496 0.123317 1.082212 1.340192
F-statistic 1.263368 0.261175 1.041217 2.775450 7.153549
Log likelihood -46.46743 -57.38544 26.17777 -45.49844 -52.55402
Akaike AIC 3.240450 3.902148 -1.162289 3.181723 3.609335
Schwarz SC 3.557891 4.219589 -0.844848 3.499164 3.926776
Mean dependent 0.247273 -0.576364 -0.012209 0.164636 1.160273
S.D. dependent 1.141646 1.440028 0.123792 1.249427 1.966839
Determinant resid covariance (dof adj.) 0.052654
Determinant resid covariance 0.015986
Log likelihood -165.8797
Akaike information criterion 12.17453
Schwarz criterion 13.76173
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Priloha 5 (USA)

VAR Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Null Hypothesis: residuals are multivariate normal

Sample: 1980 2014
Included observations: 33

Component Skewness Chi-sq df Prob.
1 0.234396 0.302179 1 0.5825
2 -0.247673 0.337382 1 0.5613
3 0.098070 0.052898 1 0.8181
4 0.039821 0.008721 1 0.9256
5 0.468627 1.207864 1 0.2718
Joint 1.909044 5 0.8616
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 2.758515 0.080183 1 0.7770
2 2178423 0.928109 1 0.3354
3 2.732384 0.098475 1 0.7537
4 2.448887 0.417623 1 0.5181
5 2967133 0.001485 1 0.9693
Joint 1.525876 5 0.9101
Component Jarque-Bera df Prob.
1 0.382362 2 0.8260
2 1.265491 2 0.5311
3 0.151373 2 0.9271
4 0.426344 2 0.8080
5 1.209349 2 0.5463
Joint 3.434919 10 0.9693
VAR Residual Heteroskedasticity Tests: Includes Cross Terms
Sample: 1980 2014
Included observations: 33
Joint test:
Chi-sq df Prob.
359.5067 330 0.1268
Individual components:
Dependent R-squared F(22,10) Prob. Chi-sq(22) Prob.
res1*res1 0.487124 0.431723 0.9517 16.07510 0.8121
res2*res2 0.699549 1.058333 0.4861 23.08513 0.3969
res3*res3 0.866684 2.954983 0.0398 28.60056 0.1566
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res4*res4
res5*res5
res2*res1
res3*res1
res3*res2
res4*res1
res4*res2
res4*res3
res5*res1
res5*res2
res5*res3
res5*res4

0.933257
0.912809
0.715455
0.934241
0.875906
0.701381
0.900733
0.927104
0.681939
0.814625
0.949898
0.918777

6.355858
4.758658
1.142901
6.457703
3.208367
1.067614
4.124490
5.780949
0.974569
1.997482
8.617889
5.141698

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Null Hypothesis: no serial correlation at lag

order h

Sample: 1980 2014
Included observations: 33

Lags LM-Stat Prob
1 25.85426 0.4154
2 25.05105 0.4595
3 21.87621 0.6429
4 19.38976 0.7781
5 23.90032 0.5251
6 28.23279 0.2972
7 42.17265 0.0172
8 18.19787 0.8339
9 24.61687 0.4840
10 13.11952 0.9750
11 31.35413 0.1776
12 14.58147 0.9506

Probs from chi-square with 25 df.

0.0023
0.0072
0.4312
0.0021
0.0302
0.4798
0.0123
0.0033
0.5458
0.1287
0.0006
0.0053
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30.79749
30.12269
23.61002
30.82994
28.90490
23.14558
29.72420
30.59442
22.50399
26.88261
31.34664
30.31963

0.1003
0.1155
0.3680
0.0996
0.1476
0.3935
0.1253
0.1047
0.4302
0.2157
0.0892
0.1109



Ptiloha 6

Government debt a NIIP (USA)

12

Series: Residuals
Sample 1981 2014
104 Observations 34

8 Mean -1.57e-16
Median -0.516599
Maximum 18.34008

6 - Minimum -15.84492
Std. Dev. 7.232288

4 Skewness 0.452833

| Kurtosis 4.016724

2 | Jarque-Bera  2.626441
Probability 0.268952

ol | | |
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Priloha 7 (UK)

VAR Residual Normality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Null Hypothesis: residuals are multivariate normal

Sample: 1980 2014
Included observations: 33

Component Skewness Chi-sq df Prob.
1 -0.033477 0.006164 1 0.9374
2 -0.248194 0.338801 1 0.5605
3 0.283713 0.442710 1 0.5058
4 -0.124801 0.085664 1 0.7698
5 0.065875 0.023867 1 0.8772
Joint 0.897207 5 0.9704
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 2.350269 0.580457 1 0.4461
2 2.798132 0.056032 1 0.8129
3 2.244847 0.784101 1 0.3759
4 2.381714 0.525632 1 0.4684
5 2.593809 0.226863 1 0.6339
Joint 2.173085 5 0.8247
Component Jarque-Bera df Prob.
1 0.586621 2 0.7458
2 0.394833 2 0.8208
3 1.226812 2 0.5415
4 0.611296 2 0.7366
5 0.250730 2 0.8822
Joint 3.070292 10 0.9797
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VAR Residual Heteroskedasticity Tests: Includes Cross Terms

Sample: 1980 2014
Included observations: 33

Joint test:
Chi-sq df Prob.
372.2414 345 0.1501
Individual components:

Dependent R-squared F(23,9) Prob. Chi-sq(23) Prob.
res1*res1 0.509497 0.406457 0.9606 16.81339 0.8183
res2*res2 0.951193 7.626139 0.0017 31.38938 0.1135
res3*res3 0.821581 1.801878 0.1810 2711219 0.2512
res4*res4 0.904165 3.691809 0.0236 29.83745 0.1541
res5*res5 0.968188 11.90922 0.0003 31.95020 0.1012
res2*res1 0.856659 2.338581 0.0935 28.26975 0.2058
res3*res1 0.742445 1.128002 0.4486 24.50070 0.3765
res3*res2 0.845241 2137165 0.1189 27.89294 0.2199
res4*res1 0.808533 1.652413 0.2202 26.68159 0.2698
res4*res2 0.967996 11.83536 0.0003 31.94386 0.1013
res4*res3 0.905100 3.732037 0.0227 29.86831 0.1532
res5*res1 0.774335 1.342697 0.3345 25.55304 0.3224
res5*res2 0.957077 8.725158 0.0010 31.58355 0.1091
res5*res3 0.865882 2.526308 0.0755 28.57411 0.1948
res5*res4 0.948109 7.149632 0.0022 31.28761 0.1159

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Null Hypothesis: no serial correlation at lag

order h

Sample: 1980 2014
Included observations: 33

Lags LM-Stat Prob
1 38.02525 0.0460
2 38.15330 0.0447
3 12.67089 0.9803
4 24.61923 0.4839
5 28.56901 0.2823
6 24.98314 0.4633
7 20.74618 0.7067
8 25.02969 0.4607
9 21.89123 0.6420
10 15.33294 0.9333
11 17.17702 0.8753
12 19.29002 0.7830

Probs from chi-square with 25 df.
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Pfiloha 8

Government debt a NIIP (UK)

8
Series: Residuals
7 Sample 1981 2013
Observations 33
6
Mean -4.31e-16
5 Median 1.235262
Maximum 13.37727
4 Minimum -16.31304
Std. Dev. 6.804820
3 Skewness -0.288788
Kurtosis 2.993602
2
Jarque-Bera  0.458749
14 Probability 0.795031
0
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Priloha 9 (IT)

VAR Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)

Null Hypothesis: residuals are multivariate normal

Date: 07/31/15 Time: 10:30
Sample: 1980 2014
Included observations: 33

Component Skewness Chi-sq df Prob.
1 0.684691 2.578411 1 0.1083
2 -0.357072 0.701252 1 0.4024
3 -0.919128 4.646384 1 0.0311
4 0.663853 2.423853 1 0.1195
5 -0.228515 0.287205 1 0.5920
Joint 10.63711 5 0.0591
Component Kurtosis Chi-sq df Prob.
1 3.986628 1.338472 1 0.2473
2 2.504600 0.337454 1 0.5613
3 4.647887 3.733855 1 0.0533
4 2.702598 0.121616 1 0.7273
5 2.882081 0.019119 1 0.8900
Joint 5.550517 5 0.3524
Component Jarque-Bera df Prob.
1 3.916883 2 0.1411
2 1.038707 2 0.5949
3 8.380239 2 0.0151
4 2.545470 2 0.2801
5 0.306324 2 0.8580
Joint 16.18762 10 0.0944
VAR Residual Heteroskedasticity Tests: Includes Cross Terms
Date: 07/31/15 Time: 10:31
Sample: 1980 2014
Included observations: 33
Joint test:
Chi-sq df Prob.
337.0745 345 0.6097
Individual components:
Dependent R-squared F(23,9) Prob. Chi-sq(23) Prob.
res1*res1 0.775650 1.352861 0.3299 25.59644 0.3203
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res2*res2
res3*res3
res4*res4
res5*resb
res2*res1
res3*res1
res3*res2
res4*res1
res4*res2
res4*res3
res5*res1
res5*res2
res5*res3
res5*res4

0.689499
0.674267
0.887065
0.807646
0.554172
0.706779
0.580806
0.709425
0.823344
0.568437
0.883156
0.913898
0.643748
0.529029

0.868929
0.809998
3.073547
1.642986
0.486398
0.943197
0.542164
0.955351
1.823753
0.515409
2.957651
4.153377
0.707089
0.439542

0.6303
0.6772
0.0423
0.2229
0.9212
0.5737
0.8862
0.5647
0.1760
0.9036
0.0475
0.0159
0.7608
0.9460

22.75345
22.25080
29.27313
26.65231
18.28768
23.32370
19.16659
23.41103
2717034
18.75841
29.14416
30.15865
21.24370
17.45797

0.4752
0.5052
0.1714
0.2710
0.7417
0.4420
0.6915
0.4370
0.2488
0.71562
0.1756
0.1449
0.5662
0.7862

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Null Hypothesis: no serial correlation at lag

order h

Date: 07/31/15 Time: 12:38
Sample: 1980 2014
Included observations: 33

Lags LM-Stat Prob
1 13.89330 0.9636
2 26.08592 0.4030
3 15.80954 0.9204
4 18.84560 0.8045
5 25.81089 0.4177
6 16.11644 0.9113
7 32.96353 0.1320
8 15.39038 0.9318
9 30.78729 0.1962
10 20.06359 0.7435
11 19.07028 0.7937
12 22.76824 0.5911

Probs from chi-square with 25 df.
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Pfiloha 10

Government debt a NIIP (IT)

7
Series: Residuals
6. Sample 1999 2014
Observations 16
o Mean 111e-16
Median 0.093982
44 I— Maximum 5.198898
Minimum -5.190188
31 Std. Dev. 2.900284
Skewness 0.087915
2 Kurtosis 2.335521
14 Jarque-Bera 0.314965
Probability 0.854292
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Pfiloha 11

Grangerova kauzalita USA (VAR)

Dependent variable: D_ERREAL

Excluded Chi-sq df Prob.
D_CURRENT_
ACCOUNT 1.027153 1 0.3108
D_GOVERNME
NT_DEFICIT  0.004683 1 0.9454
D_SHORT_IR  3.20E-06 1 0.9986
GDP 0.206220 1 0.6497
All 1.134356 4 0.8888
Grangerova kauzalita UK (VAR)
Dependent variable: D_ERREAL
Excluded Chi-sq df Prob.
D_CURRENT_
ACCCOUNT 1.506507 1 0.2197
GDP 0.205582 1 0.6503
D_GOVERNME
NT_DEFICIT  0.678442 1 0.4101
D_SHORT_RU
N_IR 1.776142 1 0.1826
All 3.655538 4 0.4546
Grangerova kauzalita IT (VAR)
Dependent variable: D_ERREAL
Excluded Chi-sq df Prob.
D_GOVERNME
NT_DEFICIT 1.995422 1 0.1578
D_INTEREST_
RATE_SHORT 0.551514 1 0.4577
D_CURRENT_
ACCOUNT  0.218774 1 0.6400
GDP 1.720667 1 0.1896
All 3.122136 4 0.5376

Dependent variable: D_SHORT_IR

Excluded Chi-sq df Prob.

D_CURRENT_

ACCOUNT 0.056197 1 0.8126

D_ERREAL 2.079880 1 0.1493
D_GOVERNME

NT_DEFICIT 1.807148 1 0.1789

GDP 0.658023 1 0.4173

All 6.681240 4 0.1537
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Dependent variable: D_SHORT_RUN_IR

Excluded Chi-sq df Prob.
D_CURRENT_
ACCCOUNT  0.218810 1 0.6399
GDP 2.889329 1 0.0892
D_ERREAL 0.209952 1 0.6468
D_GOVERNME
NT_DEFICIT  0.545871 1 0.4600
All 7.347524 4 0.1186
Dependent variable:
D_INTEREST_RATE_SHORT
Excluded Chi-sq df Prob.
D_GOVERNME
NT_DEFICIT 0.054788 1 0.8149
D_ERREAL 0.129971 1 0.7185
D_CURRENT_
ACCOUNT 0.544545 1 0.4606
GDP 0.001656 1 0.9675
All 0.973947 4 0.9137




Pfiloha 12

Kointegrace USA- Dlouhodoby model

Variance Inflation Factors
Sample: 1980 2014
Included observations: 35

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF
C 9.500865 88.97759 NA
GOVERNMENT_DEFICI
T 0.004562 3.212845 1.719356
ERREAL 9.515258 80.80345 1.326067
INTEREST_RATE_SHO
RT 0.003870 3.592122 1.838219
7
Series: Residuals
6 Sample 1980 2014
Observations 35
5 Mean -6.60e-16
Median 0.030269
4 4 Maximum 2.408753
Minimum -2.827075
3 Std. Dev. 1.301621
Skewness -0.255101
5 Kurtosis 2.375687
Jarque-Bera  0.948024
iy Probability ~ 0.622500
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Pfiloha 13

Kointegrace USA- Kratkodoby model

Variance Inflation Factors
Sample: 1980 2014
Included observations: 34

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF
C 0.022975 1.176436 NA
D(GOVERNMENT_DEFI
CIT) 0.020548 3.612513 3.556201
D(ERREAL) 2.126111 1.478229 1.466709
D(INTEREST_RATE_SH
ORT) 0.011741 3.506087 3.503308
MODEL_DL_OBD_1_RE
Z(-1) 0.003913 1.610761 1.410510

Series: Residuals
7 - Sample 1981 2014
Observations 34

Mean 6.53e-18
5 Median -0.065928
Maximum 1.493400
4 | Minimum -1.044104
Std. Dev. 0.610894
34 Skewness 0.572762
Kurtosis 2.816129
2 |
Jarque-Bera 1.906882
14 Probability 0.385413
0
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Pfiloha 14

Kointegrace UK- Dlouhodoby model

Variance Inflation Factors
Sample: 1980 2014
Included observations: 35

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF
C 1.871948 30.95270 NA
ERREAL 1.401442 36.12689 1.813502
GOVERNMENT_DEFICI
T 0.008935 3.942470 1.153409
INTEREST_RATE_SHO
RT 0.011727 11.41797 1.739246
10
Series: Residuals
Sample 1980 2014
8 _ Observations 35
Mean -1.41e-15
6. Median 0.078595
Maximum 2.184319
Minimum -3.411387
4 Std. Dev. 1.328463
Skewness -0.632097
Kurtosis 3.003330
2 Jarque-Bera  2.330705
Probability 0.311813
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Ptiloha 15

Kointegrace UK- Kratkodoby model

Variance Inflation Factors
Sample: 1980 2014
Included observations: 34

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF
C 0.028216 1.687973 NA
D(ERREAL) 1.718283 1.983499 1.566225
D(GOVERNMENT_DEFI
CIT) 0.012468 2.166524 1.927289
D(INTEREST_RATE_SH
ORT) 0.012777 2.561671 1.709909
MODEL_DL_OBD_1_RE
Z(-1) 0.017145 1.805545 1.792966
7
Series: Residuals
6 | Sample 1981 2014
Observations 34
54 Mean 6.53e-17
Median 0.094667
4 Maximum 1.225600
Minimum -1.778656
34 Std. Dev. 0.848841
Skewness -0.396962
5 | Kurtosis 2.408227
Jarque-Bera 1.389055
L Probability 0.499310
0
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Pfiloha 16
Kointegrace Itdlie- Dlouhodoby model

Variance Inflation Factors
Sample: 1980 2014
Included observations: 35

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF
C 4.742143 46.32021 NA
GOVERNMENT_DEFICI
T 0.046581 38.19138 9.217059
ERREAL 2.295351 44.29733 2.001821
INTEREST_RATE_SHO
RT 0.029421 38.91321 9.106061
8
Series: Residuals
7 Sample 1980 2014
Observations 35
6
Mean 4.19e-16
5 Median -0.355327
Maximum 3.941835
4 Minimum -3.243930
Std. Dev. 1.715351
3 Skewness 0.387508
Kurtosis 2.662135
2 |
Jarque-Bera  1.042420
14 Probability 0.593802
0
-3 -2 -1 0 1 2 3 4
4
2
-0
4
L -2

AN

/-4

/\/\'\_/

_2 7\/

4 ‘

V\/\/\VA /
\

T LI T T

1980 1985 1990 1995 2000 2005

T

—— Residual Actual

Fitted |

156

L —

2010




Ptiloha 17

Kointegrace Itdlie- Kratkodoby model

Variance Inflation Factors
Sample: 1980 2014
Included observations: 34

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF
C 0.044848 1.605175 NA
D_ERREAL 2.261495 2.593356 2.016697
D_GOVERNMENT_DEF
ICIT 0.022651 1.854739 1.587601
D_INTEREST_RATE_S
HORT 0.013259 3.494994 2.476680
MODEL_DL_OBD_1_RE
Z(-1) 0.019743 1.691549 1.691286
10
Series: Residuals
Sample 1981 2014
8 | Observations 34
Mean 1.31e-17
6 Median -0.232866
Maximum 1.940162
Minimum -2.561980
4 Std. Dev. 1.009179
Skewness 0.110562
Kurtosis 2.839686
21 Jarque-Bera  0.105678
Probability 0.948533
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