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Dvojí deficit a ãeská realita
Vratislav IZÁK – Vysoká škola ekonomická Praha (izak@vse.cz)

Cílem studie je zkoumat na základû dostupn˘ch dat souvislosti mezi rozpoãtov˘m
deficitem, zahraniãnûobchodním deficitem, soukrom˘mi úsporami a domácími in-
vesticemi. V˘chozím bodem je základní identita makroekonomie mezi v˘‰e uvede-
n˘mi veliãinami, která je v rÛzn˘m formách a s rozliãn˘mi akcenty (je zmínûno 7 va-
riant z prací pfiedních ekonomÛ z oblasti mezinárodní makroekonomie) uvádûna
v literatufie.

Podle této identity jsou moÏné tfii zpÛsoby financování rozpoãtového deficitu (rÛst
soukrom˘ch úspor, sníÏení domácích investic, sníÏení zahraniãních investic). Pfii apli-
kaci na ãeská data je zfiejmá jistá moÏnost volby, pokud jde o náplÀ jednotliv˘ch uka-
zatelÛ. Vefiejn˘ deficit lze mûfiit ãtyfimi rÛzn˘mi zpÛsoby: státní rozpoãet, konsolido-
vaná ústfiední vláda, konsolidované vefiejné rozpoãty a konsolidovan˘ vládní sektor.
Bez ohledu na nuance je od roku 1997 zfiejm˘ trend k rostoucím rozpoãtov˘m defici-
tÛm. Definice soukrom˘ch úspor jako reziduálu z makroekonomické identity je pak
samozfiejmû závislá na dosazení konkrétních ãíseln˘ch veliãin za vybran˘ rozpoãtov˘
deficit. Z tabulky pracující s nej‰ir‰í, a tedy ekonomicky nejprÛkaznûj‰í definicí je na
první pohled zfiejmé, Ïe od roku 1995 dochází k podobnému v˘vojovému trendu mezi
soukrom˘mi úsporami a domácími investicemi na stranû jedné a obûma deficity na
stranû druhé. Vztah mezi veliãinami je podrobnû komentován pro kaÏd˘ rok v roz-
mezí 1993–2001.

Podle teorie v malé otevfiené ekonomice ãeského typu mají rozpoãtové deficity za-
nedbateln˘ vliv na reálnou úrokovou sazbu; ta je dána pfiedev‰ím situací na mezi-
národním kapitálovém trhu. Rozpoãtov˘ deficit vede k zv˘‰en˘m pÛjãkám v zahra-
niãí, to znamená k deficitu bûÏného úãtu platební bilance. Podle alternativního,
klasického názoru nemají rozpoãtové deficity vliv na úroveÀ domácích úspor ani úro-
kov˘ch sazeb. Naopak, vedou k rÛstu soukrom˘ch úspor.

Pfii aplikaci na ãeská data je hlavním problémem verifikace krátká ãasová fiada
ãtvrtletních údajÛ (1994:I–2001:IV), která neumoÏÀuje vyuÏít v plné mífie standardní
aparát dynamické ekonometrie. Rozptylov˘ diagram, ponecháme-li sezonní oãi‰tûní
zatím stranou, ukazuje pozitivní korelaci mezi obûma deficity v celém období (kore-
laãní koeficient je 0,20). Zamûfiíme-li se v‰ak jen na poslední 4 roky, je vztah mezi
obûma deficity tûsnûj‰í (korelaãní koeficient je 0,54).

Pro vztah mezi rozpoãtov˘m a zahraniãnûobchodním deficitem se nabízejí dva mo-
dely, které jsou na hranici statistické v˘znamnosti. Z nich plyne závislost zahraniã-
nûobchodního deficitu na rozpoãtovém deficitu se zpoÏdûním 2, resp. 4 ãtvrtletí. Pfied-
bûÏn˘m závûrem, kter˘ není pfiíli‰ robustní, tedy je, Ïe není vyvrácen konvenãní
(keynesiánsk˘) pfiístup, podle nûhoÏ v malé otevfiené ekonomice rozpoãtov˘ deficit
vede k deficitu v obchodní bilanci se zpoÏdûním nûkolika ãtvrtletí.

V závûru studie je zmínûno dûdictví pfiíkazové ekonomiky, které se projevuje v pfii-
rozeném tlaku na rozpoãtové deficity ve v‰ech tranzitivních ekonomikách. Mnohé
„fiskální“ funkce, tak jak jsou definovány v trÏních ekonomikách, byly v systému pfií-
kazové ekonomiky vlastnû delegovány na státní podniky. Je pfiirozené, Ïe pfievedení
tûchto sociálních funkcí dfiívûj‰ích státních podnikÛ do rozpoãtÛ vládního sektoru
zv˘‰í rozpoãtové v˘daje. Stejnû tak je zfiejmé, Ïe toto je pouze jedna z pfiíãin rostou-
cích rozpoãtov˘ch deficitÛ v âeské republice v posledních letech.
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Twin Deficits and the Czech Republic
Vratislav IZÁK – University of Economics, Prague (izak@vse.cz)

The author starts with the basic macroeconomic identity (domestic investment, private and
government savings, foreign investment) and analyzes the Czech macroeconomic data from
1994–2001. The application confirms that the „twin deficit“ hypothesis (as regards budgetary
and trade deficits), as observed in the United States in the late 1980s and early 1990s, has be-
come observable in the Czech Republic since 1998. Scatter diagrams and econometrics (quarterly,
seasonally adjusted data 1994–2001) illustrate the causation from budgetary to trade deficits
and seem to support the conventional (Keynesian) approach with the caveat that the results are
preliminary.


